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Tato bakalafska prace hodnoti sou¢asné moderni metody méfeni a Ffizeni
vykonnosti firmy pomoci diagnostickych indikatori. Vymezuje tlohu bankrotnich
a bonitnich modeld v systému vyssi formy finan¢ni analyzy. P¥i hodnoceni vychézi
z poznani stavu v daném odvétvi, do kterého spadd vybrany objekt zkoumani.
Zamgéiuje se predevSim na moznost pomoci riznych modeli stanovit finanéni
situaci podniku a ptedvidat faktory, které miizou tuto finanéni situaci
v budoucnosti ovlivnit. V zavéru shrnuje a vyhodnocuje poznatky o situaci ve
vybraném podniku. Cilem je na ziklad¢ zjisténych udaji stanovit zda podniku
nehrozi bankrot ¢i jiné finanéni problémy a pokusit se odhadnout ptipadné pii¢iny
tohoto stavu. Na to navazuje snaha o stanoveni pozice podniku vi¢i danému

odvetvi a srovnat vyvoj odvétvi s vyvojem v podniku.

This baccalaureate work values current modern methods of measurement and
directing of efficiency of the firm by the help of diagnostic detectors. It defines the
function of the bankruptcy and site index models in the systém of higher form of
financial analyse. During evaluation it comes out from the knowledge of the state
in a given sector, to which chosen object of investigation coincides. It concentres
especially on possibility by the help of different models to determine the financial
situation of the company and anticipate the factors, which are able to affect this
financial situation in the future. At the close it summarises and evaluates findings
about situation in the chosen company. The aim is on the basis of realized dates
determines if the company is not threatened with bankruptcy or other cash flow
problems and try to estimate relevant causes of this state. It connects effort about
assesment position of the company in face of a given sector and compare the

development of the sector with the development of the company.
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1. Uvod

Metody hodnoceni Gisp&snosti podnikii jsou a budou jednou ze zékladnich ginnosti
provadénych kazdym podnikem, potencionalnimi investory, ale i nezavislymi pozorovateli.
Protoze kazdy chce v&dét jak si vede, jak se vede konkurenci a jaky bude dalsi vyvoj, aby
mohl véas a spravné reagovat . K tomuto Gi¢elu by méla slouzit finan¢ni analyza a VvyS8i
formy finan¢ni analyzy doplnéné o bankrotni a bonitni modely, které by mély z velkého
mnoZstvi informaci ( vysledki ) ziskanych z vypoétenych pomérovych ukazatelti vyjadfit
konkrétni vysledek. Pro stanoveni usp&snosti  podniki je 1épe kombinovat n&kolik
hodnoticich metod najednou. Vyhodou bankrotnich a bonitnich modeld je jejich rychlost
a pomérna snadnost, i kdyZ maji jejich vysledky pomérné velkou vypovidaci schopnost je

lepsi, doplnit je o vypocty provedené pomoci finanéni analyzy.

Soustavy ukazatelii nalezly Siroké uplatnéni v analyzovani finan¢ni situace a ve finan&nim
managementu firem. Pro hodnoceni firem je Casto dilezit&)si vyvoj finan¢nich indikatord
v &ase ( jejich vyvojové tendence ), nez prekraCovani hrani¢nich hodnot uvadénych
v diagnostickych €i predikénich modelech. Nepochybné dalsi empirické vyzkumy v oblasti
hodnoceni finanéni situace &eskych firem provadéné v blizke budoucnosti umozni vytvofit

nové modely, které budou 1épe odrazet ekonomickou realitu. ( Sedlagek, J., lit. 5).

Ukolem finanéni analyzy je posouzeni soucasné finanéni situace podniku a zaroveri vyhlidek
do budoucnosti. Jedna se o diagnozu hospodateni podniku, ktera umoziuje,

je-li provadéna kvalifikované a pravidelng, odhalit ptipadné poruchy "finanéniho zdravi".
Vysledky této analyzy jsou nezbytnym zdrojem informaci pro kvalitni vedeni podniku

a zlepseni rozhodovacich procesu.

7akladnim zdrojem informaci pro celou finan¢ni analyzu je G¢etnictvi.
Poskytuje nize uvedené informace, zahrnuté ve vykazech Rozvaha, Vysledovka,
Cash-Flow :

* o stavu a pohybu majetku firmy
* o zdrojich, ze kterych byl majetek pofizen
* o &istém pracovnim kapitalu

* o hospodaiském vysledku
* o nakladech a vynosech




Finanéni analyza musi nejen odhalit sou¢asnou finanéni situaci podniku, ale také jeji pficiny
a navrhnout mozna opatfeni, vedouci ke zlepSeni stavu. Finan¢ni analyza charakterizuje
finanéni zdravi podniku proporcemi mezi majetkem, kapitdlem, vynosy, naklady, piijmy
a vydaji. Proporce se vyjadfuji pomérovymi ukazateli, které maji vztah k vynosnosti

a finan&nim rizikam. ( Valach, J., lit.8).

Cil prace

Cilem této bakalafské prace je zhodnotit soucasné moderni metody méfeni a fizeni
vykonnosti firmy pomoci diagnostickych indikétort. Vymezit ulohu bankrotnich a bonitnich
modeld v systému vy3§i formy finan¢ni analyzy. Provést vypoclty bankrotnich a bonitnich
modelii u konkrétniho podnikatelského subjektu. Demonstrovat vyuziti téchto ukazatelii na
komparativni analyze, kdy porovnam vyvoj daného odvétvi s vyvojem ve vybraném
podniku. Pomoci ukazateli a metod provést vyhodnoceni celkové finanéni situace ( finan¢ni
zdravi ) zkoumaného podniku a nalézt pfi¢iny a moZnosti, jak ptipadné problémy fesit. Po

zjisténi soucasného stavu odhadnout jeho moZnosti v budoucim VyVOjL




I1. Teoreticka cast

1. Finanéni analyza — zaklad finan¢niho Fizeni

Finanéni analyza muze byt :

1) interni amalyzou: vyuziva piedevsim internich dat podniku, jako jsou kalkulace,
vnitropodnikové evidence atd.. Jejim cilem je pfedev§im srovnavat dosaZené vysledky
daného podniku s predpokladanymi vysledky nebo s konkurenci plsobici ve stejném
odvétvi, miZe byt pouzita i na predvidani budoucich situacich, které mohou v podniku
nastat.

2) externi analyza: je provadéna zvngjsku podniku, nejéastéji bankami, investory,
dodavateli, odbérateli, statem atd. udaje jsou Cerpany z vefejné dostupnych zdroji, jako

jsou vyro&ni zpravy, vykaz o cash flow atd.

Nékteré postupy a metody jak v interni tak v externi analyze jsou stejné.

1.1. Postup analyzy

Pro finanéni analyzu se pouzivaji dv& zakladni rozborové techniky, a to tzv. procentni

rozbor a pomérova analyza (existuje jesté€ cela fada dalsich rozborovych technik).

Obé¢ vychazeji z absolutnich ukazatelu:
a) stavovych ( pf.stav aktivk 1. 1.2006)
b) intervalovych, tokovych ( pf. zisk za mésic leden 2006).

U stavovych veli¢in se doporuduje je ,, zdynamizovat™ vypoétem primérné hodnoty, ktera
lépe charakterizuje jejich ro¢ni (mésicni) vysi ( napf. soucet hodnoty k 1. 1. a hodnoty

k 31. 12. déleny dvéma, nebo pramér mési¢nich hodnot apod.).
1.2. Technika procentniho rozboru
Vypogitava procentni podil jednotlivych polozek rozvahy na aktivech a poloZek vysledovky

na vynosech( trzbach ).O takto sestavenych vykazech hovofime jako o vykazech sestavenych

ve spole¢ném rozméru a analyza na nich zaloZena se nékdy nazyva vertikdlni analyza.




Procentni podily se srovnavaji v tase, s planem, mezipodnikové, s odvétvovymi pramery
nebo se standardnimi (normovanymi) nebo doporugenymi hodnotami.
Srovnavéni ukazateli v ¢ase je oznaCovano jako horizontalni analyza. Nastrojem analyzy

jsou bazické a fetézové indexy; mzeme je doplnit riznymi grafy.

Pro finanéni analyzu pouzivame cely soubor metod, technik a ukazateld prejatych hlavn€ ze
statistiky ( stfedni hodnoty, faktorova analyza, trendova analyza, pyramidova analyza,

bodové odhady atd.).

Jsou oznacovany jako:

1) FUNDAMENTALNI ANALYZA

Je zaloena na rozsahlych znalostech vzajemnych souvislosti mezi ekonomickymi
a mimoekonomickymi jevy, na zkusenostech odbornikd, na jejich subjektivnich odhadech a
na citu pro situace a jejich trendy. Zpracovava velké mnoZstvi kvalitativnich udaji, a pokud
vyuziva kvantitativni informaci, odvozuje zpravidla své zavéry bez pouZiti

algoritmizovanych postuptl.

2) TECHNICKA ANALYZA

Pouziva matematickych, statistickych a dalsich algoritmizovanych metod ke kvantitativnimu
zpracovani ekonomickych dat snaslednym ekonomickym posouzenim  vysledki.

( Synek, M., lit. 6)




2. Vys§i metody finanéni analyzy

a) matematicko - statistické metody

e bodové odhady (k uréeni standardni hodnoty ukazatele pro skupinu firem)

- v mechanice se uZiva nazorny pojem t€Zisté soustavy hmotnych
bodi. Umoziiuje — alespoii my3lenkové — nahradit soustavu
hmotnych bodi n&jak rozmisténych ( rozdélenych ) v prostoru
jedingm hmotnym bodem umisténym v poloze t&ZiSte

-k nejeast&ji pouzivanym bodovym odhadiim parametru polohy
patii aritmeticky pramér, geometricky pramér, median, ale
i smérodatna ( standardni ) odchylka a v neposledni fadé
nejmendi a nejvétsi hodnota kazdého zdatovych soubori
(Kovanicova, D., lit 3)

- lze ¥ici, e bodové odhady nejsou pfili§ vhodné pro sestavovani
n&jakych srovnavacich rozbori, nejsou vhodné ani k vytvafeni

standardti pomé&rovych ukazateli

e statistické testy odlehlych dat (ovéfuji, zda krajni hodnoty ukazatelii jeSt¢ patfi do

zkoumaného souboru)

e empirické distribuéni funkee (k orientaénimu odhadu pravdépodobnosti vyskytu

jednotlivych hodnot ukazateli)

e korelaéni koeficienty (k posouzeni stupné zavislosti ukazateli a hloubky paméti

v Casové fadé ukazatelir)

e regresni modelovani (k charakterizaci vzdjemnych vztaht mezi ukazateli
a kroztlendni podle jejich vlivu na pozadovany vysledek na vyznamné

a zanedbatelné)

e autoregresni modelovani (k charakterizaci dynamiky ekonomického systému

a k prognézovani)




e analyza rozptylu (k vybéru ukazateli majicich rozhodujici vliv na Zzadany

vysledek)

e faktorové analyza (ke zjednoduseni zavislosti struktury ukazateli)

e diskriminani analyza (ke stanoveni vyznamnych pfiznaki finanéni tisné

a posouzeni stupné nebezpeci finanéniho kolapsu firmy)

e robustni matematicko-statistické postupy (k potlaceni vlivu apriornich

predpokladii na vysledky statistickych metod)

b) nestatistické metody

e matné mnoZiny (teorie nabizi bohatsi vyber stupné ptislusnosti prvki k mnoZing,

ktery od zcela ur&itého ne pfechazi postupn& k Giplnému ano)

e expertni systémy (pocitatové baze znalosti o urcité skupiné jevi a expertnich
soudii o t&chto jevech slouzici k automatizovanému vytvafeni soudii v téZe

skupiné jevii charakterizovanych dalimi daty

e gnostické teorie neurcitych dat (maximalizuje mnoZstvi informaci Serpané z dat
a je zaloZena na jednotlivych datech kontaminovanych neurcitosti)

(Sedlagek, J., lit. 5)




3. Ukazatelové soustavy — nastroje pro vyhodnocovani
vykonnosti firmy

3.1. Paralelni ukazatelové soustavy

Patii sem naptiklad ukazatelé:
- vynosnosti
- aktivity
- zadluzenosti
- likvidity

- trzni hodnoty

Patii sem i tzv. spider analyza, to je velmi koncentrovana podoba paralelnich ukazatelovych

soustav ( obsahuje 5 ; 7 a vice ukazatel ).

3.1.1. Graficka analyza (spider graf)

YW WAV

Ke zvyseni nazornosti ve finantni analyze pouzivame ruznych grafii; nejbéznéjsimi jsou
sloupkové, spojnicové a vyse€ove grafy. V posledni dob¢ si oblibu ziskal tzv. spider graf
(z angl. spider = pavouk, resp. pavu¢ina = spider web). Umoziiuje rychlé a piehledné
vyhodnoceni postaveni ur€itého podniku v fadé¢ ukazateld vzhledem k odvétvovému
priméru, mozné je i srovnani s nejlepsim nebo konkurenénim podnikem. Obvykle se
pouZiva 16 pom&rovych ukazateli. Ty se vyjadtuji v procentech vii¢i odvétvovému pruméru
(Ize pouzit medidn nebo jinou stiedni hodnotu), primér odvétvi se tedy povazuje za

100%.(Synek, M. lit. 6).




Na obrazku je pouZito pouze pét ukazatelti ( ukazatele likvidity, vynosnosti, aktivity,
zadluZenosti a trzni hodnoty ).
Obr. &.1 Spider graf

Ukazatel likvidity

Ukazatel
lkaaZ. trzni hodnoty vynosnosti

Ukazatel zadluZenosti Ukazatel aktivity

Hodnoceni je pomé&rné jasne, pokud presahuji vrcholky kruznici pramérnych hodnot,
jedna se o podnik nadprimérny, jsou-li vrcholky blize ke stfedu, jde o podnik
podprimérny. Grafem vsak nelze zachytit podrobnou analyzu jednotlivych ukazateli

a jejich vztaht.

3.2. Bankrotni a bonitni modely

Jednotlivé ukazatele, finanéni analyzy, jako jsou ukazatele rentability, zadluZenosti,
vynosnosti maji samy o sobé jen omezenou vypovidaci schopnost. Je totiz Zidouci
vyhybat se izolovanému posuzovani jednotlivych ukazateli, nebot’ to miiZe vést

k nepiijemnym chybam.

Provedeni fundamentalni analyzy znamena dtikladné proniknuti do vykonuschopnosti
firmy, kterou je nutno znat. Abychom mohli firmu ohodnotit, je to znan¢ Casoveé
{ finanéné naroéna zalezitost. Velmi frekventované je pouzivat pro analyzu finan¢ni
situace podniku paralelni ukazatelové soustavy. Vybrané ukazatele jsou povazovany o
do vyznamu za rovnocenné a jsou shrnovany do skupin podle toho, kterou oblast

podnikového hospodafeni postihuji.




Formulace zavéru o celkovém finanénim zdravi podniku je ulohou vicekriterialnitho
rozhodovani, kde kazdy z pouZitych ukazatelti tvofi jedno z kritérii. Jednotlivé ukazatele
paralelni ukazatelové soustavy viak nemaji pro hodnoceni finanéniho zdravi stejny vyznam.

vvvvvv

Problémem je objektivni vyber nejdilezitéjsich ukazateli a stanoveni vyse jejich dileZitosti.

Je nutné analyzovat pfi¢iny vyvoje, uvaZovat nad diivody stavu a vyvoje podniku. Pokud
nejsou vztahy mezi ukazateli transparentni, neni mozné vytvofit model toho, co se ve firmé

odehrava, neni mozné vidét skute&nosti v souvislostech.

Vyse popsané zavazné problémy nejsou odstranitelné ani jinak velmi Zadoucim
“yybrugovanim” kriteridlnich hodnot pro srovnani, ani vyuZivanim exaktnich modeld
vicekriterialniho rozhodovani, do kterych jsou subjektivng vybirany jednotlivé ukazatele
a subjektivng stanovovany vahy téchto ukazateld (tzn. jejich vyznam, jejich dulezitost pro

hodnoceni vykonnosti firmy).

Teoretici i praktici hledali z vySe popsané situace vychodisko a snazili se “yypatrat”
ukazatele st&zejni pro hodnoceni vykonnosti a pravdépodobnosti bankrotu firem a na zakladé
toho zkonstruovat agregovanou charakteristiku finan¢ni situace firmy.

Existuji desitky teoretickych modelti zaloZenych na matematicko-statistickém aparatu
(nejeast&ji diskriminacni analyza nebo regresni modely), které formuluji funkce obsahujici
optimalni kombinace ukazateli véetnd jejich vah pro celkové vyhodnoceni vykonnosti
podniku.

Vysledkem jsou tzv. bonitni a bankrotni modely, které slouZi pro rychlou orientaci investorl

a véfiteld, resp. pro roztfidéni firem podle jejich kvality, tzn. vykonnosti a diivéryhodnosti.

Bonitni modely odraZeji miru kvality firmy podle jeji vykonnosti (jako stroje na penize),
jsou tedy orientovany na investory a vlastniky, ktefi nemaji k dispozici idaje pro propocet

Listé soucasné hodnoty firmy.

Bankrotni modely jsou uréeny predevsim pro véfitele, které zajima schopnost podniku dostat
svym zAvazkam, resp. , ktefi nemaji k dispozici ratingové ohodnoceni.

( Neumaierova, I., Neumaier, L., lit. 4)

Dilezitym piinosem vsech téchto modelti je snaha o omezeni subjektivity pfi vybéru
stézejnich ukazatelt a jejich vyznamnosti. V tomto ohledu piedstihuji bonitni nebo bankrotni
10




modely sebepodrobngjsi a detailn€jsi modely vicekriterialntho rozhodovani, které pracuji se
subjektivnimi vybéry ukazateli a jejich vah. Bonitni a bankrotni modely jsou z tohoto
hlediska objektivnéjsi. Zalezi samoziejmé na vybéru matematicko-statistického modelu, na
rozsahu empirického Setfeni, na vybéru vzorku firem jejichz data vstupuji do modeli, na

ucelu analyzy atd.

3.2.1. BONITNi MODELY

Jde o diagnostické modely, které odpovidaji na otazku, zda jde o dobrou anebo Spatnou
firmu. Maji schopnost ohodnotit firmu jednim koeficientem (syntetickym ukazatelem)
na zikladé a&elového vybéru ukazateld, které nejvystiznéji prispivaji k jeji Kklasifikaci.
Pro bé&zné Fizeni se pouZiva zpravidla Sirsi vybér ukazateli s vy3Si frekvenci zpracovani
pro rozbor kritického vyvoje nékterého z vrcholovych ukazateli bude naopak Zadouci
jeho detailnéjsi rozklad.

Bonitni modely jsou na rozdil od bankrotnich modeli zaloZeny pfevazné na teoretickych
poznatcich. UmozZiluji posoudit pozici firmy v komparaci s vét$im souborem porovnavanych

podnikatelskych subjektd, resp. s oborovymi vysledky (etalony).

Jsou zavislé na mnozstvi dat o vysledcich v daném oboru, segmentu trhu &i v databazi
porovnavanych firem. Pro konstrukci modelu je tfeba stanovit rozsah a obsah ukazateld,
vyb&rovy soubor porovnavanych firem a zvolit pfisluSnou analytikou metodu. V zisadé lze

pouzit komparativné-analytické a matematicko-statistické metody. ( Sedlagek, J. lit. 5)

3.2.1.1. Komparativné-analytické metody

Pro tyto metody je typické pouZivani hlavn€ verbélnich ukazateld (napf. kvalifikani

struktura pracovniki, kvalita vyrobki, servis apod.).

Mezi komparativné-analytické metody patii zejména:

a) SWOT analyza

Je zaloZena na identifikaci silnych a slabych stranek sledované firmy s nejvyznamnéjs$imi

konkurenty a jejich ptilezitosti a ohroZenim.
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b) Metoda kritickych faktori usp&Snosti

Jde o analyzu faktord, které povazujeme z hlediska hodnoceni postaveni firmy na trhu za

rozhodujici.

¢) Metoda analyzy portfolia dvou dimenzi

Dvé dimenze predstavuji atraktivnost trhu a konkuren¢ni zpusobilost firmy. Pro kazdou
dimenzi zjistime vysledné bodové hodnoceni (tj. soucet bodu, pripadné nasobeny vahami
jednotlivych kritérif), které nanaSime do dvojrozmérného grafu (matice). Z polohy priiseciku

v grafu (matici) pak zjistujeme pozici firmy na trhu.

Mezi zakladni vyhody komparativné-analytickych metod patfi piehlednost a nazornost
vystupii analyzy, jakoZ i moznost kombinovani kvalitativnich a kvantitativnich ukazateld.
Jejich nejvétsi nevyhoda je v subjektivni zatiZenosti, ktera je determinovana pfisluSnou

odbornosti expertt, resp. klientd uskute¢iiujicich hodnoceni.

3.2.1.2. Matematicko-statistické metody

P#i sestavovani modelu se pak aplikuji metody:

> jednoduchého (resp.vazeného) souctu pofadi
» jednoduchého (resp.vazeného) podilu

» bodovaci

» normované proménné

» vzdalenosti od fiktivniho objektu

Cilem metod je transformace a syntetizace riznych ukazateli do jednoho, tzv.integralniho
ukazatele, ktery komplexné vyjadfuje uroveri jednotlivych firem ve vybérovém souboru

zkoumanych firem.
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3.2.2 BANKROTNi MODELY

Maji informovat své u¥ivatele o tom, zda firmé hrozi v blizké budoucnosti bankrot.
Byly odvozeny na zikladé skuteénych dat (se vSemi vyhodami, jako napf. realnost,
a nevyhodami, jako nap¥. vysoka specifi¢nost na jisty typ firem) u firem, které
v minulosti zbankrotovaly, nebo naopak dobie prosperovaly.

Vychazi z ptedpokladu, Ze ve firm¢ dochazi jiz nékolik let pfed upadkem k jistym
anomaliim, ve kterych jsou obsaZeny symptomy budoucich problémi, které jsou
charakteristické pravé pro ohroZené firmy. Tyto symptomy maji zpravidla podobu rozdilné
Grovné, variability a dynamiky vyvoje ve vybranych finan&nich ukazatelich odrazejicich

finan&éné-ekonomicky stav sledované firmy.

K sestaveni predikéniho modelu, ktery vychazi ze stfednich hodnot pomérovych ukazateli
obou sledovanych skupin firem, se pouziva tzv. diskriminaéni analyza. Patii mezi metody,
které zkoumaji zavislost mezi skupinou ,p“ kvantitativnich proménnych na jedné strané
a jednou kvalitativni proménnou na strané druhé. Diskriminaéni analyza se pouZiva
v piipadech, kdy mame data, ktera jsou rozdélena do dvou nebo vice skupin, a chceme najit
jednu nebo vice kvantitativnich mér jako funkci, které budou pomahat ¢&lenit nové udaje
téchto skupin. Cilem je obvykle stanovit metodu na uréeni, do které skupiny zafadit nové

pozorovani. ( Sedlacek, J., lit. 5)

Ptikladem diskrimina&ni analyzy miZe byt:
D, =di «Zi+dn* s ..o +dip* Zp

Kde d; az d, = jsou standardni klasifikaéni koeficienty vypogitané pfi
maximalizaci poméri meziskupinoveé a vnitroskupinové
variability

Z,az7Z, = jsou standardni hodnoty proménnych ,p“
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3.2.3. Konkrétni bonitnich a bankrotnich modeli

3.2.3.1. Indexi In

V roce 1995 se manzelé Inka a Ivan Neumaierovi rozhodli analyzovat vybrané vyznamné
bonitni a bankrotni indikatory (které pievaZovaly) a zprostiedkovat nejcast&ji vytypované
ukazatele. Z ukazateli, které povaZuje za nejvyznamnéjsi nejvice modeld a ve vyslednych
indikétorech se objevuji nejcastéji, sestavili index, ktery pracovné nazvali IN index, resp.
IN95 podle roku svého vzniku.

V roce 1999 se rozhodli zkonstruovat index IN, ktery by akcentoval pohled vlastnika.

Pro urdeni dilleZitosti ukazatelii indexu IN z hlediska tvorby hodnoty byla pouZita
diskrimina¢ni analyza. Pomoci tohoto postupu byly revidovany vahy ukazatelti indexu IN95
platné pro ekonomiku CR s ohledem na jejich vyznam pro dosaZeni kladné hodnoty
ekonomického zisku (EVA).

V roce 2002 se rozhodli zkonstruovat index, ktery by spojoval oba predchozi pohledy. Tak
vznikl index INO1 (podle pouzitych dat pro jeho sestaveni).

Index IN95
Index IN95 (vé&fitelsky) ma nasledujici tvar:
A EBIT EBIT VYN 0OA ZPL
cz U A A XZ + KBU VIN
IN95 =V1 * +V2 * +V3 * +V4 * + V5 * -V6*
Kde:

V1 az V6 - vahy ukazatelil v indexu (pro jednotlivé OKECe), jejich hodnoty pfepotteny

na &eské podminky jsou uvedeny v literatufe od manZeli Neumaierovych: Vykonnost a trZzni
hodnota firmy, vydanych v roce 2002. Je treba pouzit hodnoty, které se tykaji daného oboru.
A - aktiva

CZ - cizi zdroje

EBIT - zisk pred Groky a zdanénim

U - nakladové uroky

VYN - vynosy

OA - ob&Zna aktiva

KZ - kratkodobé zavazky

KBU - kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci

7PL - zavazky po lhiité splatnosti (pfiloha ucetni zavérky)
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Index byl ovéfen na datech tisicti Ceskych firem a vykézal velmi dobrou vypovidaci
schopnost pro odhad jejich finanéni tisné.Usp&snost indexu IN9S je vice nez 70 %.

Firmy, které vykézaly hodnotu indexu IN95 vyssi neZ 2 maji schopnost bezproblémové platit
zavazky, Sedé zona indexu IN95 vysla v rozmezi hodnot 1 —2 tzn. firmy, které se hodnotou
indexu IN95 pohybovaly v tomto pasmu, jsou rizikové a mohly by zde nastat problémy

s placenim zavazki a u firem, které nedoséhly ani hodnoty 1 tyto problémy jiz existuji, tzn.

firma nema dostate¢nou schopnost plnit své zavazky.

Index IN99
Index IN99 (vlastnicky) slouzi k rychlé identifikaci tvorby hodnoty firmou. Byly vybrany

proménné, které byly uréené pomoci diskrimina¢ni analyzy a ma nasledujici tvar:

EBIT VYN OA

cz b o
KZ +KBU

IN99 =-0017* A +4573* = +0.481 * ¢ +0.015 *

—

Pokud dosahuje index IN99 vetsi nez 2.07, dana firma dosahuje kladné hodnoty
ekonomického zisku, pokud se hodnota indexu IN99 pohybuje pod 0.684 pak ma firma
zapornou hodnotu ekonomického zisku. Interval ,Sedé zény* je pomérné Siroky. Je to
pasmo, kdy neni situace

firmy jednozna¢na, nicméné pokud se zde firma ocitne, je to vzdy signal ur€itych problému.
Pii ovéfovani indexu se ukazaly tii pasma: pokud firma dosahuje IN99 1.420 az 2.07 neni na
tom firma 3patng, pii hodnotach 1.089 az 1.420 je situace nerozhodna, firma ma pfednosti,
ale ma i vyrazn&jsi problémy a v pasmu hodnot 0684 az 1.089 jiz pfevazuji firemni

problémy.

ProtoZe ekonomicky zisk neodrazi hodnotu ristovych prileZitosti, je tfeba pro posouzeni
skute¢nosti, zda firma tvoti pro majitele hodnotu (dosahuje kladné &isté souCasné hodnoty),
posoudit pfedpokliddanou miru rastu ekonomického zisku dosaZitelnou v dlouhodobém

Easovém horizontu (dlouhodoby rist firmy).

Index je vhodny v pfipadech, kdy si posuzovatel firmy netroufne odhadnout jeji alternativni
naklad na vlastni kapital, ktery je zakladni podminkou pro propocet ekonomického zisku.

Index IN99 pro vlastniky vznikl v roce 2000 a zaklada se na datech firem za rok 1999. Pro
vzorek 1698 firem byl propodten ekonomicky zisk (EVA). Déle byl zjidtén profil finan¢niho

15




zdravi téchto firem pomoci vybranych ukazateli (zédkladem byly ukazatele indexu IN95).
Byly vytvoteny dv& skupiny firem — 1. firmy s kladnou hodnotou EVA a 2. firmy se
zapornou hodnotou EVA. Kazd4 skupina byla charakterizovana typickymi hodnotami
vybranych ukazatelii. Pomoci diskrimina¢ni analyzy byly zprostiedkovany ukazatele nejlépe
vysvétlujici rozdil mezi obéma skupinami, které se objevuji jako z hlediska EVA

nejvyznamnéjsi.

Vyznamnost ukazateli odraZi vysledni hodnota jejich vah.

Je samoziejmé, Ze pokud firma neni schopna plnit své zavazky, neni tato skute¢nost pro
vlastnika tnosnd, protoZe je ohroZena existence firmy. Z hlediska vlastnika je pln€ni
véfitelského kritéria pro hodnoceni firmy podminkou nutnou, nikoli vsak postacujici.
Skute&nost, ze firma fadné plni své zdvazky jesté nemusi znamenat, Ze tvoii pro vlastnika
hodnotu, tzn. Ze dosahuje vynosnosti vlastniho jméni pfevySujici sazbu alternativniho
nakladu na kapital. MiZe nastat i opaény pfipad, firma tvofi hodnotu pro vlastniky, ale jeji
zpuisob financovani je tak agresivni (napf. v disledku pfilis rychlého ristu), Ze neni schopna

plnit své zavazky. Mohou tedy nastat viechny kombinace vysledki obou index IN:

Tab. ¢. 1 Hodnoceni indexti IN95 a IN 99

IN99 vlastnicky

IN95 véritelsky
dobry ; dobry
dobry;$patny
Spatny;dobry
Spatny;Spatny

e b hod b

Zadouci je samoziejmé prvni piipad, katastroficky je pfipad Ctvrty. Pfipad druhy znamena
stabilni firmu, jejiz vykonnost pro vlastniky neni dostaCujici. Pfipad tieti je velmi

nebezpe&ny, protoZe je ohroZena existence firmy.

Index INO1

Tento index vznikal tak, Ze autofi vzali 1915 podnikd z pramyslu a rozdé€lili je na skupinu
583 podniki tvoticich hodnotu (tj. s kladnym ekonomickym ziskem), skupinu 503 podniki
v bankrotu nebo t&sné pred bankrotem a 829 ostatnich podniki. Pomoci diskriminacni
analyzy dospéli k indexu INO1 pro primysl:

A EBIT EBIT VYN OA
INOl= 013*CZ +0.04* U +392* A +021* A +0.09 KZ+KBU
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A - aktiva

e CZ - cizi zdroje

e EBIT - zisk pred troky a zdan€nim
o U - nakladové troky

e VYN - vynosy

e OA - ob&Zna aktiva

e KZ - kratkodobé zavazky

« KBU - kratkodobé bankovni Givéry a vypomoci

hodnota indexu INO1 vé&tsi nez 1.77 znamena, Ze podnik tvofi hodnotu a hodnoty indexu
INO1 mensi nez 0.75 znamen4, Ze podnik spé&je k bankrotu. Mezi hodnotami 0.75 a 1.77 je
Sedd zona, tj. podniky netvofici hodnotu, ale také nebankrotujici. Jinak feteno bonitni
podniky netvofici hodnotu.

3.2.3.2. Rychly test (RT)

Rychly test (Quick test) zkonstruovany vroce 1990 P. Kralickem. Poskytuje rychlou
mo¥nost s pomérné velmi dobrou vypovidaci schopnosti oklasifikovat analyzovanou firmu.
Jeho vyhoda spogiva vtom, Ze vypodet potiebnych ukazatelii je pomeérné snadny a tudiz

i vyhodnoceni je rychlé a jasné.

Rychly test pracuje s nasledujicimi ukazateli:

vlastni kapital

Kvoéta vlastniho kapitalu ( koef. samofinancovani ) = celkova aktiva

kratkodobé + dlouhodobé zavazky + finanéni majetek

Doba splaceni dluhu z CF =

bilanéni cash flow
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cash flow

Cash flow v % trzeb =

trzby

HV po zdanéni + Groky * (1 — daftova sazba )

Rentabilita celkového kapitalu (ROA ) =

celkova aktiva

tab. &. 2 Stupnice hodnoceni ukazatelt

Ukazatel VYBORNY VELMI DOBRY SPATNY INSOLVENCE
DOBRY

KVOTA VLAST KAP. >30% >20% >10% >0% negativni

DOBA SPLAC DLUHU <3 roky <5let <12let >12 let >30 let

CF V % Z TRZEB >10% >8% >5% >0% negativni

ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Podnik s hodnotou niZsi nez 2 je povazovan za bonitni a podnik s hodnotou vyssi nez 3 za

sp&jici k bankrotu.

3.2.3.3. Index bonity (IB)

Index bonity je hlavné pouzivan v némecky mluvicich zemich.

CF A 2 Z Za vy

[B—15* CZ +008* CZ +10* A + 5* ¥ +03+ " +0.1* 4
Celkové hodnoceni ekonomické situace pomoci Indexu bonity:

Tab. &. 3 Stupnice hodnoceni indexu bonity

Hodnota indexu bonity Slovni hodnoceni firmy
IB <-2 extrémné Spatna
2<=1B <1 velmi $patna
-1<=1IB<0 Spatna
0<=IB<I urdité problémy
1<=1B<2 dobra
2<=IB<3 velmi dobré
B>=3 extrémné dobra
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Podnik s hodnotou niZs$i neZ 0 miizeme oznadit jako sp&jici k bankrotu a podnik s hodnotou
vy$3i nez 1 jako bonitni podnik.

3.2.3.3. Griinvalduy index (G)

R. Griinwald v roce 2001 uvefejnil sviij index bonity:

EBIT cz
G=1/6( A /praimérna drokova mira z uvéra + ¥X /zdanéna primérna urokova mira
KP+ FM PK CF EBIT

saveri + KZ+KBU 12+ Za [07+ DI /03+ U 12.5)

Tab. ¢. 4 Pasma finanéniho zdravi

Hodnota Slovni hodnoceni firmy
G >=2 pevné zdravi
1<=G<=1.9 dobré zdravi
0.5 <= G <-09 slabsi zdravi
G <05 churavéni

Podnik s hodnotou niZi nez 0.9 Ize povaZovat za bankrotujici a podnik s hodnotou vyssi nez

1 za bonitni.

3.2.3.5. Tafleruv index (T)

Index byl publikovan v roce 1977:

Z OA XKZ

T
T=053*KZ +0.13* CZ +0.18* A +016* A

Hodnoceni:

pokud je T < 0.2 pak podnik sp&je k bankrotu a pokud T>0.3 pak podnik nesp&je k bankrotu.
Podnik s hodnotou vyssi neZ 0.3 lze povaZovat za bonitni a podnik s hodnotou niZsi nez 0.2
za bankrotujici podnik.
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3.2.3.6. Altmanuv Z-score

Model je odvozen z praxe analyzou mnoha uspésnych a neuspé$nych firem. Zakladem je
regresni rovnice:

7= 1,2x(1)+1,4x(2)+3,3x(3)+0,6x(4)+1,0x(5)

X(1) — pracovni kapital/celkova aktiva,

X(2) — nerozdéleny zisk/celkova aktiva,

X(3) — EBIT/celkova aktiva,

X(4) — trzni hodnota vlastniho jméni/uéetni hodnota dluhu,

X(5) — celkové vynosy/celkova aktiva.

Vypoctem hodnoty pro podnik dostaneme &islo — Altmanovo Z-score. Je-li v&tsi nez 2,99,

podnik neni bankrotem ohroZen, je-li mensi neZ 1,81, podnik je ohroZen a pravdépodobné

zbankrotuje. Nachazi-li se ¢islo mezi ob&ma krajnimi &isly, je prognéza nejista. Cim je &islo

vysSi, tim je podnik odolné€jsi proti bankrotu. Altmaniv model je jednim ze systému

» vystrazného varovani“. (Synek M., lit 7)

3.2.3.7. TAMARIHO MODEL

Z vlastnich zkuSenosti, které ziskal M. Tamari jako bankovni ufednik vytvofil sviij vlastni

model zaloZeny na Sesti ukazatelych:

T1= vlastni kapital/cizi zdroje

o= vyvoj zisku s dvéma moZnostmi vyjadfeni: a) absolutni vyjadfeni b) ukazatel
ROA

Ti= current ratio (béZna likvidita)

T4 = vyrobni spotieba/primérny stav nedokonéené vyroby

15 = trzby/primérny stav pohledavek

T6= vyrobni spotieba/pracovni kapital

Tamariho model povazuje za rozhodujici pro prosperitu firmy finanéni samostatnost,
hospodarsky vysledek a vazanost vlastniho kapitalu. Vysledkem bodovani je tzv. Tamariho
rizikovy index, ktery ma maximalni hodnotu 100 bod.
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3.2.3.8. Ukazatelé MVA a EVA

Jedna se o ukazatel, ktery slouzi k finanénimu hodnoceni podniku a presel zUSA a rychle se
roz&itil v Zapadni Evropé. Navizal na starSi ukazatel, ktery je oznatovin MVA
( Mardet Value Added - trzni pfidand hodnota ). Je oznatovan jako EVA
( Economic Value Added — ekonomicky pfidana hodnota).

7skladnim méfitkem vykonnosti spolegnosti dle EVA je rezidualni pfijem, ktery
ziistane po odedteni viech nakladd od provozniho hospodafského vysledku. Pocita
se jako rozdil mezi provoznim hospodaiskym vysledkem po zdanéni (NOPAT)
a naklady na kapital:

EVA = NOPAT - Kapitil x Naklady na kapital

NOPAT je provozni zisk po zdanéni zahrnujici ndklady na celkovy kapital

investovany do spole¢nosti.

EVA miZeme pripadné urcit také vynasobenim rozdilu mezi vynosnosti

investovaného kapitalu (ROIC) a naklady na primérny investovany kapital:
EVA = (ROIC - Niklady na kapital) x Investovany kapital

Néklady na kapital pro vypocet EVA jsou stanoveny jako vazeny prumér ndkladd na
kapital (WACC) a skladaji se jak z nakladt na cizi kapital, tak z naklad na vlastni
kapital. Je dulezité si uvédomit, Ze WACC nejsou vydaje, ale jsou to naklady
prileZitosti a odpovidaji celkové vynosnosti, kterou by mohl investor odekavat pfi
investovani do portfolia akcii a dluhopisii nesouciho srovnatelné riziko. Cim ve&tsi
riziko pfedstavuje pro investory vloZeni kapitalu do spole¢nosti, tim vyssi je hranice
vynosnosti, kterou musi spole¢nost dosdhnout, aby vytvarela hodnotu, a tim jsou

vy$§i i ndklady na kapital.

Pokud je vysledny ukazatel EVA kladny, spole¢nost vytvari hodnotu, pokud je

zaporny, spole¢nost naopak hodnotu nici.

EVA oproti minulému obdobi vzroste, jestlize se zvysi zisky bez nutnosti vloZeni
vice kapitalu do spole¢nosti, anebo jestlize je novy kapital investovan do projekti
pfinasejicich atraktivni vynos nebo dale v pfipade, kdyZ je kapitdl odCerpan

z ekonomicky neefektivnich projektii (tzn. z projektii pfinasejicich niZ§i vynos, nez
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jsou naklady na kapitdl). Zmény v EVA mohou byt zplsobené také zménami

v kapitalové struktufe a v urokové mife, které se projevi zménou nakladii na kapital.

3.3. Pyramidové soustavy ukazateli

Spotiva v postupném rozkladu vrcholového ukazatele (mél by co nejlépe postihovat
zékladni cil podniku) na ukazatele dil¢i, které jej rozhodujicim zplsobem ovliviuji.

V ptikladu je uvedna pyramida, kter4 za vrcholovy ukazatel ma vynosnost vlastniho kapitalu
( ROE ). Vypoget vlivii dil¢ich ukazateli miZeme také provést pomoci tzv. logaritmické
metody. Pro rozborife proto zbyva jen rozhodujici faze rozboru — interpretace vysledkil

a navrh opatfeni ke zlepeni vykonnosti podniku.

Obr. &. 2 Log. rozklad CZN

r |

czr| . | TA ‘ et
|
| s | I |
| | r I CK/VK LP/KZ KZ/CK || LP/A
Cz/z 7/T
T/Za * ZalA

Cz - &isty zisk A - aktiva
VK - vlastni kapital Z4 - zasoby
T —trzby CK - cizi kapital
Z  —celkovy zisk KZ — kratkodobé zavazky

3.3.1. Du Pont rozklad

Systém ukazateli Du Pont postihuje vzajemné vazby mezi pomérovymi ukazateli. Je zaloZen
na zakladni Du Pontové rovnici:

ROAas |, (a0 P G UGN
T *A — A

ROA = rentabilita trzeb * obrat celkovych aktiv = vynosnost celkovych aktiv,
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Kde Cz - ¢&isty zisk,
T — trzby
A — aktiva.

Pokud podnik pouziva pouze vlastni kapital, potom vlastni kapitéal ( Equity ) se rovna
aktivim a ROE = ROA. Vétgina podniki vsak pouZiva i cizi kapital. Proto se zakladni

Du Pontova rovnice rozsituje takto:

ROE =CZ/T*T/A* A/E
A/E — podil aktiv ptipadajici na 1 K& vlastniho kapitalu

Rentabilitu vlastniho kapitalu mohu zvysit tfemi zpiisoby:
1) tim, Ze zvyS$im vynosnost

2) tim, Ze zvy$im rychlost obratu

3) tim, Ze zvysim zadluZenost ( finan¢ni paky )

3.3.2. Balanced scorecard

Novym nastrojem hodnoceni podniki je i analyticky nastroj zvany balanced scorecard, jehoz
tikolem je slad’ovat z4jmy managementu a zaméstnancti a strategickych cilt a operativniho

tizeni. Zabyva se &tyfmi okruhy otézek, a to:

1) pohledem zékaznika ( rychlost dodavky, kvalita vyrobku, tvorba hodnoty produktem pro
 zakaznika, naklady produktu),
2) vnitropodnikovou perspektivou ( délka vyrobniho cyklu, produktivita prace, technologie
soulad podnikovych cilii a méfitek hodnoceni vnitropodnikovych utvari a pracovniki),
3) perspektivou budouciho riistu ( inovace, nové vyrobky),

4) finanéni perspektivou ( zaméfeni na tvorbu hodnot, tj. tzv. Value Based Management).

Prvnim krokem pfi zavadéni BSC je stanoveni vize podniku, dalSimi formulace
strategickych cilii a zpisobii jejich dosaZeni, zpracovani dil¢ich cilti a postupt a zavedeni
systému neustalého zlepSovani a zpétné vazby. Zavadéni systému BSC provadi tym
specialistii podobné jako pii zavadéni ukazatele EVA coby ukazatele hmotné

zainteresovanosti pracovniki.
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3.3.3. Trendova analyza

Vyse ukdzané pomérové ukazatele a jejich pouziti v komparativni analyze davaji okamzity
obraz o podniku, postradaji vSak casovou dimenzi. Analyza podniku by proto méla byt
doplnéna analyzou trendu, tj. sméru vyvoje jednotlivych ( alespon rozhodujicich)
finan¢nich ukazatelii. Tato analyza ukaZe, zda se v Case situace ur¢ité oblasti nebo celého
podniku zlep3uje nebo zhorSuje. Obvykle se pouziva grafického znazornéni. Ukelné je
sledovat vzajemné trendy vyvoje ukazateli; k tomu pouzivame ruzn¢ soustavy nerovnic,
které zachycuji poZadovany vyvoj jednotlivych ukazateli. Tak napf. je zadouci, aby zisk
rostl rychleji neZ trzby, trzby rychleji neZ pocet pracovnikii apod. To Ize zachytit takto:

I(Z)>I(T)>1(P). 74adouci nerovnice byvaji oznadovény jako ekonomicky normal.

3.3.4. Benchmarking

Novym néstrojem zvySovani konkurenceschopnosti miZe byt pro firmy benchmarking.
Spotiva ve srovnavani s ostatnimi konkurenénimi firmami, zjisténi vlastnich silnych
a slabych stranek a jeho vysledky upozorni na oblasti, ve kterych firma zaostava za

konkurenci.

Neustélé srovnavani a méfeni se s jinymi organizacemi pomaha rozvoji podniku. Pomoci
Ceského benchmarkingového indexu firma zjisti své silné a slabé stranky. Prace na
odstranéni nedostatkd pomtiZe zlepsit vykony organizace a zvysi jeji konkurenceschopnost.
Cesky benchmarkingovy index (CBI) vychazi z evropského systému Benchmark Index,
ktery je dtlezitym zdrojem méfeni vykonnosti podniki. Tato databaze v soucasné dobe
obsahuje tidaje od pfiblizné 15 tisic spolecnosti z celé Evropy a n&€kolika dalSich
mimoevropskych statd, s nimiZ se ¢eské firmy mohou srovnavat. Srovnani na narodni Grovni

budou mozna a smysluplna aZ po vstupu vétsiho poctu eskych spole¢nosti do této databaze.

Druhy benchmarkingu:

» benchmarking vykoni (srovnavani kli¢ovych finan&nich a dalSich ukazatelt)

» benchmarking procest (srovnani procesii)

» benchmarking nejlepsich postupi (srovnani s nejlep$imi organizacemi v mistnim,

celostatnim, nebo mezinarodnim méfitku)
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3.4. Moznosti vyuziti modeli

Riziko bankrotu lze vyhodnotit pomoci bankrotnich modelii — napt. Altmanovo Z-skére,

Tafleriv model a modelem ¢eskych autorti Index duvéryhodnosti ,,IN“.

Pro stanoveni bonity spole¢nosti vyuzijeme bonitnich modelti — Kralickiiv, Quicktest
a Tamariho model. V téchto modelech si uzivatel definuje rozloZeni hodnot vybranych

pomérovych ukazateli.

Soucasti vystupnich ukazateli je také SPIDER analyza — paprskovy graf Sestnicti
vybranych ukazateli s moZnosti nastaveni medidnu hodnot finanénich ukazateli. SPIDER
analyza je vhodna zejména pro zpracovani mezipodnikového srovndni firem ¢&i vlastnich

stiedisek.
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4. Komparativni analyza — podminky pro komparaci
subjekti

4.1. Kritéria srovnatelnosti

1) srovnatelnost ekonomickych subjektii

e oborova srovnatelnost — firmy zpracovavaji stejné suroviny, obdobné
polotovary, pouZivaji stejné zasoby nebo dlouhodoby majetek

geografické hledisku

politické hledisko

historické hledisko

ekologické hledisko

legislativni hledisko

2) podobnost firem
3) nehomogenita firem

(Sedlagek, ., lit. 5)

4. 2. Ranking

Ranking je metoda sestavovani pofadi spole¢nosti podle pfedem definovanych ukazateli.
Jako nezavisla metoda hodnoceni miiZe byt uZite¢nou pomiickou pfi posuzovani

investi¢nich transakci i pfi vybéru obchodnich partnertl. Zebticky jsou v ekonomickém
svété velmi oblibené a jsou doplikovym voditkem pii praci analytikdi, poradci

i manazeru.

Ceska kapitalova informacni agentura jako specializované ekonomické médium

spolupracuje na dvou typech rankingu:

CSA - Czech Sector Award, ktery je vyhlaSovan kazdoro¢né ve spolupraci s CRA Rating
Agency

EVA - Economic Value Added, ktery je vytvafen spole¢nosti CE Capital podle
metodiky Stern Stewart.
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4.2.1. Vyuziti rankingu

Ranking jako nezavisld metoda hodnoceni mizZe byt uZite¢nou pomickou pfi posuzovani
investi¢nich transakci i vyb&ru obchodnich partnerti. Investofi na vyspélych kapitdlovych
trzich berou pfi svych investiénich rozhodnutich &asto vuvahu i hodnoceni, kterd jim
pfideluji specializované analytické spole¢nosti - ratingové agentury. V CR se s hodnocenim
Ceskych firem, tzv. ratingem, vypracovanym renomovanymi sv€tovymi agenturami
(jako je napf. Moody’s nebo Standard & Poor's) nebo tuzemskymi agenturami
(jako je CRA Rating Agency, a.s.) setkavame pouze ziidka. Pfitom i u nds investofi volaji
po vyjadfeni investi€ni atraktivnosti formou jednoduchych Zebticki ¢i ptidélenych stupfid.
Tomuto poZadavku plné vyhovuje sluzba, kterou realizuje agentura CEKIA ve spolupraci

s dal§imi partnery.

Systém hodnoceni podniki nezavislymi agenturami mizZe napomoci vSude tam, kde je nutno
rozhodovat o poskytovani finanénich prostfedki. Vysledky rankingu jsou vyuZivany jako
jeden z faktorti napf. v bankach pfi posuzovani bonity klienta nebo pfi formulovani investi¢ni
strategie portfoliovych investori. Rozsifeny zabér hodnocenych podniki miZe pomoci
daldim typim investor, napf. fondim rizikového kapitalu a private equity pfi hledani

nejlep$ich investi¢nich ptileZitosti.

Metoda hodnoceni

Hodnoceni vyjadfuje investi¢éni pfitazlivost spole¢nosti podle vybranych finan¢nich
ukazateld 4 kategorii: ziskovost, likvidita, zadluZenost a obchodni aktivita. V kazdé
kategorii se propolitdvaji 4 ukazatele, celkem se tedy kdanému podniku vztahuje
16 pomérovych ukazateli. Pro kazdé odvétvi jsou propoéteny stfedni hodnoty jednotlivych
ukazateli a podnikové vysledky jsou k témto odvétvovym stiednim hodnotdm vztaZeny.
Na tomto principu vznika vkazdém odvétvi ZebfiCek a jednotlivym spole¢nostem je
pfidéleno ohodnoceni podle toho, jak se umistily v rimci daného odvétvi. Hodnotici stupnice

ma 12 stupiiti, 6 v tzv. investiénim pasmu a 6 v tzv. spekula¢nim pasmu.

27



Tab. &. 5 Tabulka stupii

Investiéni pasmo odvétvového indexu

A-1 Excelentni v daném odvétvi

A-2 Velmi vhodny v pfislusném odvétvi

A-3 Vhodny v ramci odvetvi

A-4 Odvétvove silny

A-5 Nadpriimérny v pfislusném odvetvi
A-6 Primérny v daném odvétvi

Spekulaéni pasmo odvétvového indexu

B-1 Mirné podprimérny v daném odvétvi
B-2 Méné vhodny pfislusném odvetvi

B-3 Slaby v ramci odvetvi

B-4 Rizikovy v daném odvétvi

B-5 Odvétvoveé nevhodny

B-6 Neinvestovat

Ranking CSA je otevieny projekt, kterého se miZe bezplatné zG&astnit kterakoliv spole¢nost,
pokud podnika v oboru vyroby, obchodu a sluzeb. Pro zafazeni firmy do hodnoticiho
matematického modelu je nutné zaslat agentufe CEKIA roéni u¢etni zavérku v plném
formatu. Pro zajidténi lepsi srovnatelnosti podnikii v oborech jsou nastaveny dolni hranice

ukazatele trzeb na 40 mil. K& a ukazatele vlastniho jméni na 20 mil. K& za hodnoceny rok.
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4.2.2. Organizace zabyvajici se sestavovinim hodnoticich zebiicki

1) The 2000 EVA Ranking Czech Republic

Od roku 2000 je veiejnosti k dispozici Zebficek “The 2000 EVA Ranking Czech
Republic”, ktery jednou ro¢né identifikuje 100 spole¢nosti v Ceské republice
vytvatejicich nejvyssi hodnotu pro vlastniky. Tato studie je prvni svého druhu nejen
v Ceské republice, ale i ve stfedni a vychodni Evropé. Je vytvafen na zakladé
ekonomickych dat dodavanych agenturou CEKIA nebo ziskanych pfimo od
zkoumanych podniki.

Projekt “The 2000 EVA Ranking Czech Republic” hodnoti nikoliv ziskovost ¢i
rentabilitu odvozenou pouze z finanénich vykazi za dané ucetni obdobi, ale tzv.

ekonomickou pidanou hodnotu pro vlastniky (Economic Value Added — EVA).

Hodnoceny jsou pouze nefinan¢ni instituce, tzn. bez bank, pojistoven, fondi
a investiénich spole¢nosti. Uvefejitovano je 100 spoleCnosti s nejvyssi hodnotou
EVA, spole¢nosti s niz8i nebo dokonce negativni EVA nejsou ve zvefejnéném

zebtiCku zahrnuty.

2) Czech Top 100

V roce 1994 se z iniciativy ING Bank Praha zrodila myslenka na sestaveni zebticku
vyznamnych firem Ceské republiky CZECH TOP 100. Jeho zékladnim smyslem byla
potieba zlepsit orientaci na Seském kapitalovém trhu. Projektu se yjala firma B.1.G. Prague,
ktera spolu s VSE v Praze vyty&ila kritéria a postupy pfi hodnoceni firem. Prvni Zebficek byl
pokusné sestaven z dat za rok 1993 a obsahoval informace o firmach z prvni viny kup6nové
privatizace.

Sdruzeni CZECH TOP 100 se snaZi zejména o:

1) Podporu a zvy$ovéni informacni otevienosti Ceskych ekonomickych subjektii a

priblizovani se evropskym standardim.

2) Dodrzovéani podnikatelské etiky ve viech oblastech podnikani.

3) Definovani principt podnikani, které jsou schopny obstat nejen v Ceském, ale i

v mezinarodnim méfitku.
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4) Vzajemna setkani manageri firem pusobicich v CR, péstovani vztahli mezi manaZery
navzajem, mezi manazery a médii a mezi manaZery a predstaviteli kulturniho

a vefejného Zivota v CR.

5) Podpora vefejné informovanosti o eském podnikatelském prostfedi s akcentem na

rozhodovani investort a strategicka planovani jednotlivych firem.

Zakladni cile :

« podpora a zvySovani informacni otevienosti eskych ekonomickych subjekti a piiblizovani
se evropskym standardim

« dodrzovani podnikatelské etiky ve vSech oblastech podnikéni

« definovani principt podnikani, které jsou schopny obstat nejen v Geském, ale

i v mezinarodnim méfitku.

« vzijemna setkani managerti firem pusobicich v CR, péstovéani vztahli mezi manazery
navzajem, mezi manaZery a médii a mezi manaZery a predstaviteli kulturniho a vefejného
zivota v CR

« podpora vefejné informovanosti o geském podnikatelském prostfedi s akcentem na

rozhodovéni investort a strategicka planovani jednotlivych firem
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I11. Metodika

V teoretické &asti bakalafské prace jsem se zamétil na zakladni aspekty, které patii do
finanéni analyzy, tedy k ¢emu slouzi, z geho &erpa informace nezbytné pro vypolty, jak
vypada technika procentniho rozboru a dvé zakladni metody finanéni analyzy. Zacal jsem
finan&ni analyzou, protoZe i ona je vyznamnou metodou hodnoceni podniku. V dal3i €asti
jsem se vénoval vySsim metodam finan¢ni analyzy.

Na ni jsem navazal ukazatelovymi soustavami, které jsem rozdélil na tfi ¢asti a uvedl nékteré
metody vypoétu, zvlasté u bankrotnich a bonitnich modeli.

V zavéru teoretické &asti jsem popsal podminky pro porovnavani podnikd, co znamena

ranking a uvedl organizace, které se zabyvaji sestavovanim rankingi.

V praktické &asti jsem si zvolil konkrétni podnik, abych na ném mohl demonstrovat zpusoby
vypoétl pomoci bonitnich a bankrotnich modeli.

Za objekt zkoumani jsem si vybral podnik Kovosvit a. s. se sidlem v Sezimové Usti
v okrese Tabor. Tento podnik se fadi mezi velké podniky a patfi do odveétvi strojirenstvi.
Akciova spoleénost KOVOSVIT, as. byla zaloZena podle zakladatelského planu
ministerstva strojirenstvi a elektrotechniky CR vydaného rozhodnutim ministra strojirenstvi
a elektrotechniky &. 200/1990 &j. 1030/696/90 z 27.12.1990 s G&innosti od 31.12.1990 ze
statntho podniku KOVOSVIT s.p..

K zikladnim charakteristikam jsem zafadil zptsob jeho vzniku, majetkové sloZeni

a organizaéni strukturu.

Pouzité metody: hlavni metodou vyuZivanou v mé praci je metoda analyzy, kterou jsem
rozlozil zZkoumané jevy na jednotlivé Casti a tyto Lasti se stali predmétem dalsiho hlubsiho
zkoumani, které mi umoZnilo poznat tuto problematiku jako celek. Z forem analytickych

metod jsem zejména vyuZil metody pro vypodet bankrotnich a bonitnich modelt.

1) Rychly test

Pouzité vzorce

vlastni kapital
Kvéta vlastniho kapitalu ( koef. samofinancovani) =

celkova aktiva
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kratkodobé + dlouhodobé zavazky + finan¢ni majetek

Doba splaceni dluh z CF =

bilanéni cash flow

cash flow
Cash flow v % trzeb =

trzby

Hv po zdatieni + Groky * ( 1 — dafiova sazba )

ROA =

celkova aktiva

Tab. &. 6 Stupnice hodnoceni ukazateli

Ukazatel VYBORNY VELMI DOBRY SPATNY INSOLVEN
DOBRY CE

KVOTA >30% >20% >10% >0% negativni

VLAST.KAP.

DOBA <3 roky <5let <12 let > 12 let > 30 let

SPLAC.DLUHU

CF V % Z TRZEB >10% >8% >5% >0% negativni

ROA >15% >12% >8% >0% negativni

2) Altmanova formule bankrotu ( Z — skore )

Pouzité vzorce
Ukazatel pro vefejné obchodovatelné akcie na burze:

Z=12*A+14 *B+33*C+06*D+10*E

A = pracovni kapital / celkova aktiva

B = zisk po zdan&ni / celkova aktiva

C = zisk pted zdanénim a uroky / celkova aktiva

D = trzni hodnota vlastniho kapitalu / celkové dluhy
E = celkové trzby / celkové aktiva
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Tab. &. 7 Metoda hodnoceni pro firmy s vefejné obchodovatelnymi akciemi

Hodnoty Z-score Slovni hodnoceni

Z > 299 uspokojiva finan¢ni situace
181 <2 <=299 nevyhranéna finan¢ni situace
2218 silné finan¢ni problémy

Tab. &. 8 Metoda hodnoceni pro ostatni podniky

12139 muZzeme piedvidat uspokojivou finan¢ni situaci
12<Z<=28 jedna se o interval nevyhranénych vysledki
Z<=12 firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy

3) Tafleriiv bankrotni model
Pouzité vzorce
Taflerova diskriminaéni rovnice ma tvar:

Z=0,53*R1+0,13*R2+0,18*R3+O,16*R4

R1 = zisk pfed zdanénim / kratkodobé zavazky
R2 = ob&Zna aktiva / cizi kapital

R3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva

R4 = trzby celkem / celkova aktiva

Tab. 9 Metoda hodnoceni Taflerova modelu

7>0,3 mala pravdépodobnost bankrotu
7<0,2 1ze ocekavat bankrot s vy$$i pravdépodobnosti
4) Indexi IN

a) Index IN95

Pouzité vzorce

INO5 = (0,28 * A) + (13,7 * B) + (0,64 * C) + 0,52*D+0,10*E+168 *F
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A = aktiva / cizi kapital

B = EBIT / ndkladové uroky

C = EBIT / celkova aktiva

D =trzby / celkova aktiva

E = obéZna aktiva / kratkodobé zavazky
F = zavazky po lhité splatnosti / trzby
V1 az V6 vahy jednotlivych ukazatel

Tab. & 10 Vahy indexu IN95 pro jednotlivé OKEC
(uvedené jsou pouze Ctyfi odvetvi)

OKEC nazev A/CZ EBIT/A VYN/A ZPL/A

A Zemédélstvi 0,24 21,35 0,76 14,57

DK Vyroba stroji a zaFizeni 0,28 13,07 0,64 6,36

DM Vyroba doravnich prostredki 0,23 29,29 0,71 7,46

F Stavebnictvi 0,24 5,74 0,35 16,54
Ekonomika CR 0,22 8,23 0,52 16,8

Pro vypocet bylo pouzito jednotnych hodnot : pro ukazatele urokového kryti hodnotu
0,11 a pro ukgzatel bézné likvidity hodnota 0,1.
( pozn. OKEC — odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti )

Tab. ¢. 11 Metoda hodnoceni indexu IN95

IN>2 muzeme predvidat uspokojivou finan¢ni situaci
1<IN<2 Seda zona nevyhranénych vysledkt
IN<1 firma je ohroZena vaznymi finan¢nimi problémy

b) index IN99
Vzorce pro vypocet jsou stejné jako u indexu IN99, lisi se pouze diskrimina¢ni rovnice

a metoda hodnoceni.
cz EBIT VYN OA

+ i
N99o=-0017* 4 +a573+ A toas1+ A o015+ XETEEU

Tab. &. 12 Metoda hodnoceni indexu IN99

Hodnota indexu INO1 Slovni hodnoceni
IN>2,07 firma vytvafi hodnotu
1,42<IN<2,07 firma vytvafti hodnotu
1,089<IN<1,42 nelze uréit, zda tvoii ¢i ne
0,684<IN<1,089 spiSe netvofi hodnotu
IN<0,684 firma netvoii hodnotu
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¢) index INO1
Vzorce pro vypolet jsou stejné jako u indexu IN99, li§i se pouze diskriminaéni rovnice
a metoda hodnoceni.

A EBIT EBIT VYN 04
INOl= 013* CZ +0.04* U +392* A +021* A4 +0.09 K7 + KBU

Tab. &. 13 Stupnice pro hodnoceni indexu INO1

Hodnota indexu INO1 Slovni hodnoceni

1,420 - 2,07 dobra situace firmy

1,089 - 1,420 situace firmy je nerozhodna
0,684 - 1,089 prevazuji firemni problémy

5) Beermanova diskriminaé¢ni funkce

Tvar Beermanovi diskriminaéni funkce ma tvar:
BDF(i) = 0,217(xil) + (- 0,063 xi2 ) + 0,012 (xi3) + 0,077 (xi4) + (-0,105 xi5)
+(-0,813 xi6) + 0,165 (xi7) + 0,161 (xi8) + 0,268 (xi9) + 0,124 (xi10)

X1 = odpisy DHM / ( po&ate¢ni stav DHM + piirtstek )
X2 = ptirustek DHM / odpisy DHM

X3 = zisk pred zdanénim / trzby

X4 = zavazky vici bankam / celkové dluhy

X5 = zasoby / trzby

X6 = cash flow / celkové dluhy

X7 = celkové dluhy / aktiva

X8 = zisk pied zdanénim / celkova aktiva

X9 = trzby / celkova aktiva

X10 = zisk pred zdanénim / celkové dluhy

Tab. &. 14 Stupnice pro hodnoceni Beermanovy disk. funkce

Hodnota BDF Slovni hodnoceni
BDF<0,2 velmi dobie
0,2<BDF<0,25 dobie
0,25<BDF<0,3 prumérné
0,3<BDF<0,35 horsi

0,35< Spatné
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6) Index bonity

Pouzité vzorce

Index bonity poté vypo&itam z nasledujici rovnice:

CF A b4 Z Za 7y

[B=15* CZ +008* CZ +10* A + 5+ 7Y +03* ¥ +01* 4

A = cash flow / cizi zdroje

B = celkova aktiva / cizi zdroje

C = zisk pfed zdanénim / celkova aktiva
D = zisk pred zdan&nim / celkové vykony
E = zasoby / celkové vykony

F = celkové vykony / celkova aktiva

Tab. &. 15 Stupnice pro hodnoceni Indexu bonity

Hodnota IB Slovni hodnoceni
IB<-2 extrémné Spatna
-2<=IB<-1 velmi Spatna
-1<=IB<0 Spatna

0<=IB<lI urité problémy
1<=IB<2 dobra

2<=IB<3 velmi dobra
IB>=3 extrémné dobra

7) Systém ukazatehi Du Pontuv

Pouzité vzorce
Cisty zisk trzby aktiva
ROE = * *

trzby aktiva vlastni kapital

8) Ukazatel EVA

EVA = NOPAT — ( WACC * C)
NOPAT = EBIT * (1-T)
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EVA = ekonomicky pfidana hodnota

NOPAT = &isty provozni zisk za sledované obdobi
WACC = vazeny pramér nakladii na kapitél

C = investovany kapital ve firmé

ROIC = vynosnost investovaného kapitalu (NOPAT / C)

T= danova sazba

vlastni kapital cizi kapital

WACC =NVK * +NCK *
kapital kapital

i s o

Informace jsem zji§toval predevsim studiem dokumentd, zejména odbornych publikacich,

ale i podnikové dokumenty ( jako podnikatelské zaméry, vyroéni zpravy, uzavérky,

obchodni rejstiiky atd.). Vyuzil jsem i fadu statistickych materiald, které my pomohly uvést

teorii do praxe a porovnat potfebné udaje. To vse jsem se snazil doplnit informacemi

z Internetu, ze kterého jsem ziskal pomérné snadny pfistup zejména k ucetnim zaveérkam

a vyroénim zpravam. Déle budou vyuZity informace ze stranek ,,Czech-top 100“ a ,,The

EVA Ranking Czech Republic®, které se zabyvaji porovnavanim vysledki jednotlivych

firem a tim podporuji a zvySuje otevienost &eskych ekonomickych subjektd a pfiblizuje

se evropskym standardim.

Vsechny vypodty jsou v tisicich K¢&.
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IV. Prakticka cast

1. Charakteristika spole¢nosti

1.1. Historie Kovosvit, a. s.

Vyroba obrabé&cich stroji v Batove obuvnickém Zlin& zatala v roce 1936. V roce 1938 se
vyroba dostala do potizi se ziskavanim pracovnich sil. Vedeni firmy zvazovalo pfeneseni
t&7i%& &innosti v tomto oboru do jiného regionu a to na Slovensko. Udalosti v druhé
poloviné roku Batiiv zamer pozastavily. Po rozd€leni a okupaci Ceskoslovenska dalo zlinské
vedeni pokyn k vyhledani jiné vhodné lokality na tizemi protektoratu. Volba padla na jizni
Cechy - Sezimovo Usti, které se nachazi nedaleko historického mésta Téabora.

5. ervna 1939 byl zakoupen pozemek pro stavbu nového strojirenského zavodu s jehoz
vystavbou se zatalo ihned 6. Cervna 1939. Jiz v dob& zaméru stavét zavod na Slovensku
méla firma nové logo MAS - Moravské a slovenské strojirny. AZ nasledné udalosti po

15. bieznu 1939, zménily vyznam MAS na Moravske akciové strojirny.

Akciova spole¢nost KOVOSVIT, as. byla zalozena podle zakladatelského planu
ministerstva strojirenstvi a elektrotechniky CR vydaného rozhodnutim ministra strojirenstvi
a elektrotechniky &. 200/1990 &.j. 1030/696/90 z 27.12.1990 s u¢innosti od 31.12.1990 ze
statniho podniku KOVOSVIT s.p..

Pravni fad: Ceské republiky
Pravni piredpis: Zakon ¢&. 104/1990 Sb. o akciovych spole¢nostech

Pravni forma: akciova spole&nost (zaloZena na dobu neurcitou)
Celkovy objem emise 1 226 088 000,- K&
Splaceno 1226 088 000,- K&

Jmenovita hodnota akcie 1 000,- K&

806 088 kusti akcii na majitele ve jmenovité hodnot& 1000,- K& v zaknihované podobg.
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Primérny po&et zaméstnanci ¢inil v byl v jednotlivych letech nasledujici:

Tab. &. 16 Vyvoj zaméstnanosti

2002

2003

2004

1561

1399

1351

Pocet zam&stnanct ma klesajici trend.

Graf &.1 Vyvoj po¢tu zaméstnanci

Vyvojzaméstnanosti
-3 1600 TEE:
) 1561
2 § 1500 e e
0 5 1400 \%—“ L T
Q o zaméstnanosti
e 2 1300 135
8 1200 ‘ .
2002 2003 2004
rok
1.2. Aktivity podniku
Pifedmét podnikani

« Vyroba stroji a zafizeni pro ur¢itd hospodafska odvétvi

* Nastrojafstvi

« Vyroba, instalace a opravy elektrickych stroju a piistrojui

« MontéaZ, opravy, udrzba a revize vyhrazenych elektrickych zafizeni

o Zamecnictvi

» Kovarstvi

e Galvanizérstvi

e Truhlafstvi
* Modelafstvi

» Slévarenstvi

« Zprostiedkovani sluzeb

« Potadani odbornych kurzi, $koleni a jinych vzd€lavacich akei veetné lektorské ¢innosti
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V roce 2002 spolenost ptevedla svou vyrobu na deefiné spolegnosti, dale piisobi jako drZitel
majetkovych ucasti v téchto spole¢nostech.

Oblast organizace a Fizeni

K datu 31.12.2004 méla akciova spole¢nost KOVOSVIT, a.s. majetkovou ucast
nasledujicich subjektech:

KOVOSVIT MAS, a.s. 100 %

KOVOSVIT DS, a.s. 100 %

ELTAS s.r.o. 100 %

TST servis a.s. 10,3 %

Obr. &. 3 Majetkové vztahy k 31. 12. 2004

Kovosvit, a. s.

97% Pravnické osoby
0,
Kovosvit MAS, a. s. I s
0,
Kovosvit DS, a. s. LIOO% 2 »| Fyzické osoby

Eltas, s.r.o. 100%

10,3%

TST servis a. s.

40



1.3. Organiza¢ni struktura

Obr. ¢&. 4 Organizacni struktura

A KOVOSVIT, A. S.
matefské || gp Sip]EM V SEZIMOVE
spoleCnost ; ;
USTI
dcefiné
snole¢nosti Kovosvit DS,
a. s.
Pisek
L |
Kovosvit Predstavenstvo Eltas, s.r.o.
MAS, a. s. Dozorcirada Sezimovo Usti
sezimovo Usti

Predstavenstvo
Dozoréi rada

Predstavenstvo

Predst
Dozoréi rada redstavenstvo

Dozor¢i rada

reditel
- odborni feditelé

Generalni reditel
reditel
- naméstci
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Je tieba upozornit na to, Ze mechanické piebirani takto definovanych ukazateli a rovnic pro
predvidani finan¢niho vyvoje v &eskych podnicich neni zrovna idealni. Pro &eskou praxi by
bylo vhodn&jsi piehodnotit pouzivané ukazatele, tak i piepoditat hodnoty jednotlivych
koeficientti. Pro &eské podminky byly ptehodnoceny a prepoéitany hodnoty tykajici se
Indexti INO1, IN95 a IN99. K pfesnéj$im hodnotam by bylo tieba pocitat s vahami pro
jednotlivé ukazatele, které by byly vypog&itané za delsi Casové obdobi.
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2. Rychly test

Rychly a pomérné pfesny model k analyze zkoumané firmy.

; Vlastni kapital
: Kvota vlastniho kapitalu ( koef. samofinancovéni) =
: Celkova aktiva

rok 2002
1296 183
=0,5344 * 100 = 53,44%
2425419
rok 2003
1287372
=0,534 * 100 = 53,4%
2410617
rok 2004
1294 774
= 0,521 * 100=52,1%
2 486 947
Graf ¢.2 Rychly test
Rychly test
( v procentech)
54
hodnoty 2:23
: 'Ekvota vi. Kapitalu
2004 2003 2002
roky
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Vysledek téchto t¥i testti naznacuje, Ze podnik ma velkou kapitalovou silu, z tohoto hlediska
vySel vysledek za vSechny tfi roky vétsi nez je stanovenych 30% coZz je vyborny vysledek.
Jedna se prakticky o stejné vysledky coz sv&€d¢i o rovnomérném vyvoji kapitalové sily
podniku. Ve vSech tiech hodnocenych letech je firma schopna pokryt do vysoké miry své
potieby vlastnimi zdroji a tudiZ je velmi samostatna. Na jedné stran€ to miZe byt vyhoda, ale
na druhé strané muze dojit k poklesu rentability vlastniho kapitalu, protoZe neni efektivni,

aby byly vSechny zdroje podniku kryty vlastnimi zdroji.

Kratkodobé + dlouhodobé zavazky + finan¢ni majetek

Doba splaceni dluh z CF =

Bilanéni cash flow

rok 2002

388 795 +22 913 + 477 297 + 15 695

= 4,56 let
198 512
rok 2003
349 488 + 91 819 + 492 688 + 13 696
=12,8 let
74 03
rok 2004
3890615+ 74715+ 11 695 + 549 011
=12,5let

82 046
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Graf &. 3 Doba splaceni dluhu

Doba splacenidluhu
(v procentech)

15

pot‘.etlet10 :
5 mdoba splaceni
0 dluhu

2002 2003 2004
roky

Vzhledem k tomu, Ze vysledky ve dvou piipadech vysly vySsi neZ 12 let je schopnost
podniku hradit své zavazky jak vroce 2003 a 2004 3patna. Podnik hradi své zavazky
vpomérné dlouhém Easovém obdobi, coZ miZe odradit nekteré potencialni dodavatele.
Podnik by se m&l zaméfit na to, aby toto obdobi snizil na co nejnizsi hodnotu. Nejlepsiho
vysledku podnik doséhl v roce 2002 kdy hodnota vysla 4,56 coz je hodnoceno jako velmi
dobry stav, tato situace miZze byt zplsobena tim, Ze v soucasné dobé je platebni moralka

mezi Seskymi podniky velice sloZita a nékteré podniky museji mnohem déle ¢ekat na to, aZ

riem budou splaceny jejich pohledavky a tim padem nemaji na zaplaceni svych zavazki.

Pokud budu porovnavat oba ukazatele najednou ( v priméru ), ma firma podle dosazenych
vysledkti vybornou finanéni stabilitu, ale hodnota ukazatele doba splaceni dluhu z cash flow

informuje o $patné solventnosti této firmy.

Solventnost je schopnost podniku ziskat prostfedky na thradu svych zavazkt ( tedy aby
aktiva pfebyvala nad zavazky) (Valach, J., lit. 8)
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rok 2002 rok 2003
80 787 - 6766
=3,39% o ==048T%
1500 000 1 450 000

rok 2004

1308

=0,09%
1507 000

Tento ukazatel analyzuje vynosovou situaci zkoumané firmy, na zakladé vysledkti byla
vynosnost podniku nejlepsi v roce 2002, ale i pfesto podle stupnice hodnoceni ukazateli
podle Rychlého testu byl vysledek dobry, tedy primérny. O poznani horsi situace nastala
v dal$im roce, kdy se hodnota dostala do zapornych hodnot, coZ podle hodnotici stupnice
znamena, 7e doty&na firma je ohroZena insolvenci, to znali, Ze v roce 2003 byla vynosova
situace podniku velice Spatna. Situace se zlepsila o rok pozdgji, hodnota se sice dostala do
kladnych hodnot, ale pofad tento vysledek spada do klasifikace oznacené jako Spatna.

ROA =
celkova aktiva
rok 2002
42 002 — 21 925
=0,0083 * 100 = 0,83%
2 425419
rok 2003

- 12506 — 16215

=-0,0119 *100=-1,19%
2410617
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rok 2004
9075-16281
ROA = =-0,0066 * 100 = - 0,66%
2 486 947

Ve dvou piipadech vychazi zaporny vysledek coZ je varujici, protoZe na hodnotici stupnici je
tento vysledek bran jako negativni, pouze v roce 2002 je vysledek o néco lepsi, zde dosahuje
alespoii kladnych hodnot, ale i tak je situace podniku hodnocena jako Spatna.

Rentabilita celkovych aktiv (ROA) — tento ukazatel hodnoti efektivnost vloZzeného kapitalu
bez ohledu na to, odkud tento kapital pochazi, tj. zda se jedna o kapital vlastni nebo cizi

( je zajimavy pfedevsim pro management podniku). ( Valach J. lit. 8)

Pokud chei stanovit bonitu tohoto podniku musim vzit kazdou ze &yt vypoé&itanych hodnot

vztahujicich se k jednomu roku a porovnat je se stupnici hodnoceni ukazateli.

Pokud vezmu hodnoty, které se tykaji prvniho ukazatele, mohu fici, ze ve vsech tfech
sledovanych letech bylo dosazeno vyborného vysledku. Hodnoty druhého ukazatele uz vysli
ponékud negativnéji, protoZe v roce 2003 a 2004 znadi tyto vysledky 3patnou schopnost
splaceni dluhii, to muZe vyvolat neochotu nékterych obchodnich partnert. Jako o velmi
znepokojujicich vysledcich lze mluvit v ptipadé vypodtu cash flow v % trzeb, i zde podnik
po primérném vysledku z roku 2002 se za&ina postupné propadat do zapornych hodnot, coZ
znamena, 7e podnik se nenachazi v optimalni vynosové situaci. Podobny vyvoj lze
vyzkoumat i z ukazatele rentabilita celkového kapitélu.

Pro shrnuti vysledki je potieba ud€lat jednoduchy aritmeticky pramér, kterym vypoc&itam
znamku viech étyfech ukazatelil a budu moci snadno posoudit, ktery rok byla bonita daného
podniku nejlepsi a ktery naopak nejhorsi.Ted’ je potfeba udélat jednoduchy aritmeticky

priimér z dosazenych hodnot.

rok 2004 rok 2003

1+4+4+5 1+4+5+5
3,5 =075
4 4

Il
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rok 2002
1+2+3+4

=25
4

Na zaklad& rychlého testu bylo zjist&no, Ze bonita dan¢ho podniku v roce 2004 je hodnota
mezi dobrou a $patnou bonitou, Ize tedy fici Ze tento rok neni prili§ dobry. V roce 2003 je
vysledek horsi a priklani se spiSe hodnoceni Spatny. Jako nelepsi rok se di pomé€rng jasné

stanovit rok 2002, kde je vysledek hodnocen znamkou 2,5.
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3. Altmanova formule bankrotu ( Z — skore)

Tento ukazatel je formulovan jednak pro firmy s akciemi vefejné obchodovatelnymi na

burze a zv1a3t pro ostatni podniky. Proto jsou uvedeny obé rovnice.

| Z=1 28R4 * B+33*C+0,6*D+1,0*E

| Ukazatel pro ostatni firmy:

§Z=0,717*A+O,847*B+3,107*C+O,420*D+0,998*E

K obéma se potitaji stejné pomeroveé ukazatele, kterych je celkem pét:

A = pracovni kapital / celkova aktiva

B = zisk po zdané&ni / celkova aktiva

C = zisk pfed zdan&nim a tiroky / celkova aktiva

D = trzni hodnota vlastniho kapitélu / celkové dluhy

E = celkové trzby / celkové aktiva

rok 2002
1481228
A= =0,611
2425419
42 002
B=—"— =0,017
2425419
75%31
C= —— =0,031
2410617
514 957
D= =0,343
1 500 000
1 500 000
E= =0,619
2425419

rok 2003
1522 886
A= eoun — =0,632
2410617
-12 506
B= ——————=-0,005
2410617
- 93 288
c= —— =-0,039
2425419
557 870
D= ——  =0,385
1 450 000
1 450 000
E= ——— =(,602
2410617
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rok 2004

1633 703
A= =0,6569
2 486 947
9075
B = — i 8008
2 486 947
- 25 905
= =-0,0104
2 486 947
598 331
D= =0,502
1191 342
1 507 000
D= = 0,0606
2 486 947

Zi(2002) = (1,2 * 0,611) + (1,4 * 0,017) + (3,3 * 0,031) + (0.6 * 0,343) + (1,0 * 0,619)

=1,6841

7i(2003) = (1,2 * 0,632) + (1,4 * (-0,005)) + (3,3 * (- 0,039)) + (0,6 * 0,385)
+(1,0 * 0,602) =1,4557

Zi(2004) = (1,2 * 0,6569) + (1,4 * 0,0037) + (3,3 * (-0,0104)) + (0,6 * 0,502)
+(1,0 * 0,606) =1,66634

Viechny tfi vysledky vysli pomérné stejné, pouze v roce 2003 je vysledek o dvé desetiny
hors, i tak spada podnik podle hodnoceni Altmanovym modelem do problémové situace,
protoZe hodnoty niZsi nez 1,81 signalizuji velmi silné finan¢ni problémy firmy a je potieba

se zamyslet nad otdzkou mozného bankrotu.
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4. Tafleruv bankrotni model

Vyuziva 4 pomérové ukazatele:

rok 2002
zisk pted zdanénim 106 182

Rl = = =0,273
kratkodobé zavazky 388 795

obézna aktiva 1481228
R2= - = 1,334
cizi kapital 1110488

kratkodobé zavazky 388 795

R3 = = =0,161
celkova aktiva 24951519
trzby celkem 1 500 000
R4 = = =0,619
celkova aktiva 2425419
rok 2003 rok 2004
-70 768
Rl = =-0,203 R1=
349 488
1 522 886
RO = | —muemeemepl (N R2 =
1121330
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= 0,0239
389 615
1633 703
= 1,3713
1191 342



349 488 389615
Ri= =0,145 R3 = =0.1567
2410617 2 486 947
1 450 000 1 507 000
R4 = = 0,602 R4 = =0, 606
2410617 2 486 947

Z(2002) = (0,53 * 0,273 ) + (0,13 * 1,334 ) + (0,18 * 0,161 ) + (0,16 * 0,619 ) = 0,446

7(2003) = (0,53 * (-0,203 )) + (0,13 * 1,36 ) + ( 0,18 * 0,145 ) + ( 0,16 * 0,602 ) =0,19142

7(2004) = (0,53 * 0,0239) +( 0,13 * 1,3713) + ( 0,18 * 0,1567 ) +( 0,16 * 0,606 ) = 0,32

Hodnoceni vysledku je jasné, pokud vyjde vysledna hodnota vétsi nez 0,3, Ize predpokladat,
7e se jedna o firmu s malou pravdépodobnosti bankrotu. Pokud vyjde hodnota, ktera je mensi
neZ hodnota 0,2, Ize naopak pfedpokladat, Ze firma je ohroZena moZnosti bankrotu. Vysledné
hodnoty naznacuji, Ze v roce 2002 a 2004 je firma ohroZena bankrotem méné€, neZ v roce
2003, kdy spadala do hodnot, které naznaCuji ohroZeni bankrotem. Je pozitivni, Ze se podnik
dokazal vratit na hodnoty vy3si nez 0,3, ale dalsi zavéry je tfeba vyhodnotit aZ po vypoctech

provedenych v nasledujicich letech.

Graf ¢. 4 Taflerav graf

Tafleruv graf

mhodnoty

2002

2003
roky

2004
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5. Indexi IN
5.1. Index 95

K vyhodnoceni tohoto ukazatele potfebujeme vypocitat pomérové ukazatele z oblasti

aktivity, vynosnosti, zadluZenosti a likvidity:

rok 2002
aktiva 2425419
A= —m— = =2,18
cizi kapital 1110488
EBIT 75 731
B= = =1,885
nakladové aroky 40171
EBIT J5v51
C= = =0,031
celkova aktiva 2425419
trzby 1 500 000
D= = =0,619
celkova aktiva 2425419
obéZna aktiva 1481228
E= = = 3,81

kratkodobé zavazky 388 795

zavazky po 1hité splatnosti 130 000
F= = = 0,087
trzby 1 500 000
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rok 2003
2410617
A= =2,15
1121 330
-93 288
B= =-2,579
36176
-93 288
C= =-0,039
2410617
1450 000
D= = (0,602
2410617
1522 886
E= =4,358
349 488
105 235
F= =0,073
1 450 000

rok 2004

2 486 947
= =2,088
1191 342
44 651
B= =1,26
35340
44 651
L= =0,02
2 486 947
1 507 000
$= =0,61
2 486 947
1 633 703
E= =4,19
389615
98 125
F= = 0,065
1 507 000

IN95(2002) = (0,28 * 2,18 ) + (0,11 * 1,885 ) + (13,07 * 0,031) + (0,64 * 0,619)
+(0,1*3,81)-(6,36*0,087) =1,447

IN95(2003) = (0,28 * 2,15 ) + (0,11 * (-2,579)) + ( 13,07 * (-0,039)) + ( 0,64 * 0,602 )
+(0,1*4,358)-(6,36*0,073)=0,165

IN95(2004) = (0,28 * 2,088 ) + (0,11 * 1,26) + ( 13,07 * 0,02) +( 0,64 * 0,61 )
+(0,1*4,19)-(636*0,065)=1,38



Firmy, které vykazaly hodnotu indexu IN95 vy$$i nez 2 maji schopnost bezproblémové platit
zavazky, to jak je vidét z vysledkl se zZkoumanému podniku nepodafilo ani v jednom roce.
Vysledky z rokd 2002 a 2004 spadaji do tzv. Sedé zony indexu IN95 tedy v rozmezi hodnot
1 — 2, pokud se hodnoty pohybuji v tomto pasmu, muZeme Fici, Ze by zde mohly nastat
problémy s placenim zdvazki a u firem, které nedosahly ani hodnoty 1 tyto problémy jiz
existuji, tzn. firma nema dostatenou schopnost phit své zavazky, takovy vysledek nastal
v roce 2003.

5.2. Index 99

Pro mij el jsem vyuzil rovnici pro vypocet indexu, ktera je uvedena na internetovych
strankach www. Ihned.cz. Hodnoty byly uréeny na zaklad¢ Gdaji z 1 698 ceskych
primyslovych podnik.

Index IN99 (vlastnicky) ma nasledujici tvar:

cZ EBIT VYN OA

IN99 =-0.017 * 4 +4.573 * A +0.481 * = +0.015 ik +KBU
CZ — cizi kapital

A — celkova aktiva

EBIT — zisk pfed uroky a danémi

VYN — vynosy

OA — obé&Zna aktiva

KZ — kratkodobé zavazky

KBU — kratkodobé bankovni uvéry

Hodnoty potiebné pro vypocet jsem Cerpal z predeslého vypoctu Indexu IN 95.

IN99(2002) = (-0,017 * 2,18 ) + (4,573 * 0,031 ) + ( 0,481 * 0,619) + (0,015 * 3,81 )
= 0,46

IN99(2003) = (0,017 * 2,15 ) + (4,573 * -0,039 ) + ( 0,481 * 0,602 ) + (0,015 * 4,358 )
= 0,14

IN99(2004) = (0,017 * 2,09 ) + (4,573 * 0,02) + (0,481 * 0,61 ) + (0,015 * 4,19)

=0,41273
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ProtoZe ekonomicky zisk neodraZi hodnotu ristovych prilezitosti, je tfeba pro posouzeni
skuteénosti, zda firma tvofi pro majitele hodnotu (dosahuje kladné ¢isté soucasné hodnoty),
posoudit ptedpokladanou miru ristu ekonomického zisku dosazitelnou v dlouhodobém

¢asovém horizontu (dlouhodoby rist firmy).

Vzhledem k dosaZenému vysledku lze Fici, Ze firma netvofi hodnotu.
Na rozdil od dosud pouZitych ukazatelil, je tento ukazatel piepracovany na ¢eské podminky,

samoziejmé, diky tomu, Ze jeho autory jsou manzelé Neumaierovi.

5.3. Index INO1

Tento index vznikal tak, Ze autofi vzali 1915 podniki z primyslu a rozdélili je na skupinu
583 podniki tvoticich hodnotu (tj. s kladnym ekonomickym ziskem), skupinu 503 podniki
v bankrotu nebo t&sn& pred bankrotem a 829 ostatnich podniki. Pomoci diskrimina¢ni
analyzy dospéli k indexu INO1 pro primysl:

A EBIT EBIT VYN o4
e | o s IR —— s W
INOL= 0.13* CZ +0.04* U +392* A4 +021* A +0.09 KZ+KBU

Na rozdil od Indexu IN99 je v Indexu INO1 vypustén ukazatel, ktery charakterizuje platebni
neschopnost firmy, o n&jZ se snizuje hodnota indexu. Tento ukazatel je specifikem pro

eskou ekonomiku, pro niZ je charakteristicka vysoka platebni neschopnost firem.
Hodnoty jsem opét vzal z vypoétu pro model IN 95

rok 2004 / rok 2003 / rok 2002

A 2 486 947
= =2,09 /2,15 /2,18
CZ 1191 342

EBIT 44 651

, &g =1,26 /-2,579/1, 885
U 35 340
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EBIT 44 651

= =0,02/-039/0,031

A 2 486 947
VYN 1507 000
. =0,61/0,062/0,619
A 2 486 947
OA 1 633 703
& =4,16/4,358/3,81
KZ 389 615

Rovnice ma nasledujici tvar:

INO1(2002) = (0,13 * 2,18) + (0,04 * 1,885) + (3,92 * 0,031) + (0,21 * 0,619)
+(0,09 * 3,81) =0,95322

IN(2003) = (0,13 * 2,15) + (0,04 * ( -2,579)) + (3,92 * (-0,039)) + (0,21 * 0,602)
+ (0,09 * 4,358) = 0,5421

INO1(2004) = (0,13 * 2,09) + (0,04 * 1,26) + (3,92 * 0,02) + (0,21 * 0,61) + (0,09 * 4,19)
=0,9071

Ve visech tiech letech podnik spadd do hodnoceni, které ho hodnoti jako firmu

s prevazujicimi problémy.

V3echny tfi ukazatelé IN hodnoti podnik podobné.
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6. Beermanova diskriminac¢ni funkce

Pouzivé se pro hodnoceni sougasné finan¢ni situace. K vypoétu se pouziva 10 pomérovych

ukazatelti:

rok 2002 rok 2003
X1=85685/(858110—-7145)=0,101 X1 =380 108/(865 255~ 19 525) = 0,095
X2 =-7 145/ 85 685 =-0,083 X2 =-19525/80 108 =-0,24

X3 =106 182 /1 500 000 = 0,071 X3 =-70768 /1450000 = -0,049
X4 =1525564/1110488=0,47 X4 = 649247/ 1121330=0,58
X5 =561921/1 500 000 = 0,375 X5 =496 770/ 1450 000 = 0,343
X6=80787/1110488=0,073 X6=-6766/1121330=-0,006
X7=1110488/2425419=0,458 X7=1121330/2410 617 = 0,465
X8 =106 182 /2425419 =0,044 X8=-70768/2410 617 =-0,029
X9 =1 500000 /2 425419 =0,619 X9=1450000/2410617=0,602
X10=106 182/1 110 488 = 0,096 X10=-70768 /1 121 330 =-0,063
rok 2004

X1 =77 740/ ( 845 730 —25 611 )= 0,095
X2=-25611/ 77740=-0,33
X3=9311/1507 000 = 0,0062

X4 =694 225/1191 342 =0,5827

X5 =1552927/1 507 000 = 0,3669

X6 =304 923/1191 342 = 0,256
X7=1191342/2 486 947 = 0,479
X8=9311/2486947=0,0037

X9 =1 507 000 /2 486 947 = 0,606
X10=9311/1191 342=0,0078

Tvar Beermanovi diskriminaéni funkce ma tvar:

rok:2002
BDF = (0,217 * 0,101) + (-0,063 * (- 0,083 )) + (0,012 * 0,071) + (0,077 *0,47)
+(-0,105 * 0,375 ) + (-0,813 * 0,073 ) + (0,165 * 0,458) + (0,161 *0,044)
+ (0,268 * 0,619) + (0,124 * 0,096) = 0,292
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rok: 2003

BDF = (0,217 * 0,095) + (-0,063 * (- 0,244 )) + (0,012 * (-0,049)) + (0,077 * 0,58)
+(-0,105 * 0,343 ) +(-0,813 * (-0,006) ) + (0,165 * 0,465) + (0,161 * (-0,029))
+ (0,268 * 0,602) + (0,124 * (-0,063) = 0,2744

rok: 2004

BDF = (0,217 * 0,095) + (-0,063 * ( - 0,33)) + (0,012 * 0,0062) + (0,077 * 0,5827)
+(-0,105 * 0,3669 ) + (-0,813 * 0,256 ) + (0,165 * 0,479) + (0,161 * 0,0037)
+ (0,268 * 0,606) + (0,124 * 0,0078) = 0,292

Graf &. 5 Beermanova diskrimina¢ni funkce

Beermanova diskriminaéni funkce

0,3

0,29

hodnoty 0,28
0,27

mvysledné hodnotﬂ

2002 2003 2004
roky

Vysledky viech tfech ukazateli se vesly do intervalu ( 0,25 ; 0,3 ), to znamena, Ze finan¢ni
situace v zkoumaném podniku je primérna.

funkce oproti hodnoté 0,3, tim lepsi by méla mit dana firma finanéni vyvoj.

Na zakladé praktickych zkuSenosti se tato funkce nedoporuduje pouZivat v obchodnich

firmach.
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7. Index bonity

Index bonity je hlavné pouzivan v némecky mluvicich zemich.

Index bonity pracuje s nasledujicimi 6 ukazateli:

rok 2002
-6 766

A= —— ——— =-0,006
1121 330
2410617

b= =2,15
1121 330
- 70 768

C= ——— =-0,029
2410617
-70 768

= =-0,046
1538932
496 770

Ex = 0,323
1538932
1538932

F=_—————= =038
2410617

rok 2003
80 787
A= =0,073
1110488
2425 419
B= =218
1110488
106 182
C= =0,044
2 425 419
106 182
D= =0,068
1568 814
561 921
E= =0,358
1538 814
1268 814
F= =0,647
2425419
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rok 2004

304 923 9311
Bem e s S LIRS D= . =0,00544
1191 342 1712200
2 486 947 552927
B = 20800 E= =0,32293
1191 342 1712200
9311 1712200
= =0,0038 s = (0,68848
2 486 947 2 486 947

Index bonity poté vypo&itam z nasledujici rovnice:

CF A Z Z Za vy

IB—15* CZ +0.08* CZ +10* 4 + 5* P +03* ¥ +0.1* 4

IB(2002) = ( 1,5 * 0,073 )+ (0,08 * 2,18 ) + (10 * 0,044) + (5 * 0,068 ) + (0.3 0,358 )
+(0,1 * 0,647 ) = 1,236 po zaokrouhleni = 1,2

IB(2003) = (( 1,5 * (- 0,006)) + ( 0,08 * 2,15) + (10 * (-0,029)) + (5 * (-0.046))
+(03%0,323)+(0,1*0,638)=-0,1963 po zaokrouhleni = -0,2

IB(2004) = (1,5 * 0,25595 ) +( 0,08 * 2,0875 ) + (10 * 0,0038) + (5 * 0,00544 )
£ (0.3*0,32293) + (0,1 * 0,68848 ) = 0,781827 po zaokrouhleni = 0.8

Graf. &. 6 Index bonity

Index bonity
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1 ‘
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Nejlepsi hodnota vysla v roce 2002, na zékladé hodnotici stupnice muZu fici, Ze situace
v podniku byla dobré, jde tedy o primérny vysledek. Do zapornych hodnot se podnik
dostavéa v nasledujicim roce, kdy se da hovofit, Ze situace v podniku je Spatna a blizi se
situaci, kterou v hodnotici stupnici nazyvame velmi Spatnou. Do kladnych hodnot se vraci jiZ
v nasledujicim roce a o firmé se da hovofit jako o firmé s ur¢itymi problémy.

Cim vy$si hodnota ukazatele Indexu bonity, tim je financné — ekonomicka situace
hodnocené firmy lepsi.

D4 se tedy Fici, e podnik ma urdité problémy se svou finan¢n€ — ekonomickou situaci, ale

spise se pohybuje v oblasti, kdy miizeme podnik oznacit jako bonitni.

Podnik s hodnotou niZ§i neZ 0 jsem bral jako sp&jici k bankrotu a podnik s hodnotou vyssi
nez 1 jako bonitni podnik.
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8. Systém ukazateli Du Pont

Snazi se postihnout vzajemné vazby mezi pomérovymi ukazateli:

disty zisk trzby aktiva
ROE = L #
trzby aktiva vlastni kapital
rok 2002
42 002 1 500 000 2 425 419
BOE=_ o * % =3,25%

1 500 000 2425419 1296 183

rok 2003
-12 506 1 450 000 2410 617

ROE= —— * s =-1,01%
1 450 000 2410617 1287372

rok 2004
9075 1 507 000 2 486 947
ROE = . * =0,0698%
1507 000 2 486 947 1294 774

7 Du Pontovy rovnice vyplyva, Ze pokles vynosnosti vlastniho kapitalu nebyl v roce 2003
vyvolan niz$im vyuZitim aktiv podniku a zeslabenim finan¢ni paky ( i kdyz o velmi
minimalnim by se dalo hovofit ), ale vyznamné&j$i vliv mél pokles ristu rentability trZeb,
ktery se dostal az do zapornych hodnot.

Pokud porovname nasledujici rok 2004 s rokem 2003 zjistime, Ze doslo k ristu vynosnosti
vlastniho kapitalu a to diky posileni financni paky, tak se pfedevsim zvysil rust rentability
trzeb, ktery se vyhoupl ze zapornych &isel do kladnych hodnot.
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Graf ¢. 7 Du Pont

Systém ukazateli Du Pont
( v procentech )

_2
2002 2003 2004
roky
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9. Ukazatel EVA

Vypocet byl proveden pouze za rok 2004, vzhledem k moZnosti ziskat potfebné informace.

EVA = NOPAT — (WACC * C)

NOPAT = 44 651 * (1-0,28)=32149

C = A — CK(kr) = 2 486 947 — (389 615 + 694 225 ) = 1 403 107

vlastni kapital cizi kapital
WACC=NVK * +NCK * *(1-T)
kapital kapital

1294 774 1191 342
WACC = 0,0415 * +0,0621 * *(1-0,28)

2 486 947 2 486 647

WACC = 0,043
NOPAT 32 149
ROIC = = =0,0153 * 100 =225%
C 1403 107

EVA =32 149 — (0,043 * 1 403 332) =-28 195

rrrrr

byt zpiisobeno tim, Ze nepracuje s tr¥nimi hodnotami firemnich aktiv a nebo, Ze nevyjadfuje

tvorbu skute¢né hodnoty, ale pouze ucetni realitu.
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10. Srovnani vyvoje v odvétvi s vyvojem v Kovosvitu

Dalsi zpisobem jak odhadnout situaci v podniku je jeho porovnéni s tim, jak si vede dané
odvétvi. Pokud je vyvoj vodvétvi stejny jako v podniku, da se pfedpokladat, Ze podnik
nezuzuji 7adné problémy, které nejsou zplisobeny vlivem trhu. Naopak, pokud se vyvoj
v podniku od vyvoje na trhu lisi, je tieba zjistit pro¢ to tak je. Z dostupnych zdroji
( pfedevsim z internetovych stranek ministerstva primyslu ) jsem se snaZil ziskat uceleny
pohled na dané odvétvi a na jejich zaklad& vyhodnotit vysledky, které jsem ziskal aplikaci
bankrotnich a bonitnich modeld. Jestli je dané odvétvi vrecesi, vyvoj trZeb, exportu

a dal3ich ukazatelii a srovnat jejich vyvoj s vyvojem v Kovosvitu.

Podily obori na trzbich za prodej vlastnich vyrobkii a sluzeb
v roce 2004

Obr. &. 5 Panorama ¢eského primyslu

PANORAMA CESKEHO PRUMYSLU

20.7 Vyroba pristrojl
19 % a zaFizeni pro domacnost
5%
20.2 Vyroba jinych strojd 20,8 Wroba a opravy

pro véeobecné utaly zbrani amunice

24 % 3%

20.3 Wroba zemé&déskych : -

a lesnickych strojo ,; 20.5 \Wroba ostatnich

3% adelovych strojd

20.4 Vyroba obrabécich "
a vafecich stroji
9%

Graf 14.1 Podily obori na tribdch za prodej viastnich vyrobka a sluich v roce 2004
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Vyvoj produktivity v Kovosvitu

Tab. &. 18 Vyvoj produktivity v Kovosvitu
rok 2000 2001 2002 2003 2004
produktivita 378,2 446,8 3717.1 366,7 423,7

Z v§voje je patrné, Ze Vyvoj V Kovosvitu je podobny jako vyvoj v celém odveétvi.

Po vyjime&ném roce 2001 nastal mirny tpadek a posléze postupny narust.

Graf & 9 Vyvoj produktivity v Kovosvitu

Vyvojproduktivity v Kovosvitu
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3
?: —e—produktivita
B8 200 X
0 - . T " T
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Vyvoj trzeb, zaméstnanosti a exportu v odvétvi.

Tab. &. 19 Vyvoj trzeb, zam&stnanosti a exportu v odveétvi

rok 2000 2001 2002 2003 2004
trzby 16 150 21 071,5 18 443,1 17 408,2 18 256
zaméstnanci 19 488 20 040 19 441 17 753 16 140
export 18 287,2 20 144,2 17 126 19 297,2 25 891,9

(pramen: CSU, vlastni dopocet MPO)

68



Graf. & 10 Vyvoj trzeb, zaméstnanosti a exportu v odvétvi

Vyvojtrzeb, zaméstnanosti a exportu v
odvétvi

30000
25000 e
20000  p——— —e—trzby
15000 + / e e —sm—zaméstnanci
10000 SR s export
5000 e e
0 : : . .
2000 2001 2002 2003 2004

rok

hodnota

Ve vyvoji trZeb je vidét od roku 2001 uréity pokles, ktery se postupné zastavuje a pozvolna
roste, je zde pfedpoklad, Ze tento vyvoj bude trvat i nadéle.Vzhledem k pribéZnému
nasazovani novych technologii do vyrobnich procesi v ramci celého odvétvi

dochazi k postupnému sniZovani poétu zaméstnancii. Tento jev detailné dokumentuje graf.

Zahrani¢ni obchod odvétvi prokazoval do roku 2002 zapornou bilanci. Vlivem pfilivu
zahrani¢nich investort, vyuzitim novych know — how, efektivnich technologii atd., dochazi
ke zlepseni konkurenceschopnosti vyrobkii tohoto odvétvi. Po zaglenéni Ceské republiky do
EU se zlep$uji podminky exportu do ¢lenskych zemi Unie. Celni opatfeni, kterd brani
dovozu zboZi s dumpingovymi cenami do EU, zlepSuji podminky pro vyvoz ¢eského zboZi.
Dochazi ke zlepSeni bilance zahrani¢niho obchodu i ptes postupné zpeviiovani kurzu koruny
vici USD, které pfinasi zhorSeni exportnich podminek.

Pravem se da predpokladat pokraCovani pozitivniho vyvoje exportni vykonnosti, ktera je
podminéna investicemi do vyzkumu a vyvoje, zvySovanim kvalifikace pracovniki
a prizpusobeni se podniki stale tvrd$imu konkurenénimu prostredi.

Vvvoij trzeb, zaméstnanosti a exportu v Kovosvitu

Tab. €. 20 Vyvoj trzeb, zaméstnanosti a exportu v Kovosvitu

rok 2000 2001 2002 2003 2004
trzby 1631 1 944 1500 1450 1507
export 1001 1054 746 861 824

zaméstnanost 1611 1691 1561 1399 18351
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Graf. &. 11 Vyvoj trzeb, zaméstnanosti a exportu v Kovosvitu

Vyvojtrzeb, zaméstnanosti a exportu v
Kovosvitu

—e—trzby

—m— export

2000 2001 2002 2003 2004

rok

zaméstnanost

Stejny vyvoj lze pozorovat ve vyvoji zamé&stnanci, ten je jak pro odvétvi tak Kovosvit
stejny, dochazi k pozvolnému poklesu poctu zaméstnancul.

Pokud sledujeme vyvoj exportu Vv Kovosvitu, lze fici, Ze také zde export do
roku 2002 klesal, coZ je podobny vyvoj jako v odvétvi, ale od roku 2002 neroste takovym
tempem, da se spiSe fici, Ze vyvoj exportu v Kovosvitu spise kolisa.

U Kovosvitu se trzby od roku 2001 drzi na stejné trovni a je zde patrné, Ze v roce 2004

dochazi k mirnému narustu.

Piirozené konkuren¢ni tlaky nuti vyrobce zavadét systém managementu jakosti
(CSN EN ISO 9001), systém environmentalniho managementu (CSN EN ISO 14001)
a systém managementu bezpe&nosti a ochrany zdravi (OHSAS 18001).

Na zékladé trendi, které jednotlivé obory tohoto odvétvi vykazuji, je mozné odhadnout
jejich dalsi vyvoj.

Odvétvi vyroba a opravy obrabécich a tvafecich strojii (obrabéci stroje na kov, dievo,
kamen, beton, lisy, buchary, taZné stolice, svafovaci a pajeci zafizeni, ruéni nafadi
s vlastnim pohonem) — vyrobci z tohoto oboru jsou zavisli na pottebach nakupu, obnové
nebo opravé technologického zafizeni.

Tento druh investic byva realizovan s ur¢itym zpozdénim za hospodafskym ozivenim. Lze
konstatovat, 7e skuteén& doslo k dfive avizovanému pozitivnimu vyvoji v priub&hu roku
2004. Ne zcela olekdvana je vysoka dynamika vyvoje. Lze predpokladat, Ze obor

v nastoupeném trendu bude pokracovat.
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Srovnani Kovosvitu s podniky, které se umistili v ZebFi¢ku Czech
Top 100 v prvni stovce.

To jsou podniky, které spadaji do stejného odvétvi jako Kovosvit a to je jejich umisténi

v 7ebticku EVA za rok 2004 vydaného organizaci Czech Top. Je zde uvedeno umisténi,

hodnoty EVA, ROIC a WACC.
Tab. &. 21 Hodnoty EVA, ROIC a WACC od podnikii v odvétvi
Umisténi Podnik EVAChange EVA ROIC WACC
52  |Dopravni technika 86 746 1118790 16,93% 9,17%
65 Primus CE 58 594 192198 | 37,75% 7,32%
82 BMT CR 39178 524 420 | 15,94% 8,46%

(pramen: Czech Top 100)

Takto vypadaji tytéZ hodnoty podniku Kovosvit za rok 2004.

Tab. & 22 Hodnoty EVA, ROIC a WACC za firmu Kovosvit

Podnik EVA ROIC WACC
Kovosvit -28 195 2,29% 4,30%

Graf &. 12 Srovnani ukazatele EVA

Srovnani ukazatele EVA
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Hlavni rozdil spodiva v tom, zda je dany podnik vlastnén zahrani¢nim subjektem. Pokud
ano, jsou jeho vysledky lepsi, zejména proto, Ze zahrani¢ni subjekt pfinesl vyznamny kapital
a také nové technologie a tim vyznamng zvy3uji tempo technického rozvoje, kterému Ceské
podniky konkuruji jen téZce a také je pro tento podnik mnohem snazsi vyvazet své vyrobky.
To vyrazn& zvySuje stavajici konkurenci v komodité obrabécich stroji, kterd ma také stile

niz&i podil na svétové produkci (cca 1%). Méni se primyslova struktura tradi¢nich odbytist’.
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V. Zavér

hodnoceni vyplyva, Ze rok 2004 a 2002 byl pro podnik KOVOSVIT 1spesnc)sim rokem,
porovnani se skutecnosti roku 2003, piedev§im v oblasti realizovanych objemt trZeb
tvorby provozniho vysledku hospodateni, kdy hodnoty vysledku hospodafeni klesly az do
ypornych hodnot. Z hlediska moZnosti bankrotu se mi pomoci Altmanova modelu, indext
N, Rychlého testu a Taflerova bankrotniho modelu podafilo dokézat, Ze podnik je ohroZen
sZnymi finanénimi problémy a ye vzhledem k hodnotam , které vySli v jednotlivych

10delech se pohybuje na hranici, ktera se blizi bankrotu.

‘ab. & 23 Vysledky a vyhodnoceni Rychlého testu

Rychly | hodnoceni | Doba spl. hodnoceni |CFv % hod. ROA hod.
test dluhu z CF z trzeb
) | 53,44% | vybormy 4,56 velmi dobry | 5,39% dobry 0,83%| Spatny
3 53,40% vyborny 12,8 Spatny -0,47% | ohroZ. insol. -1,19%| ohroZ. insol.
1 | 52,10% | vyborny 12,5 Spatny 0,09% Spatny  |-0,66%] ohroZ. insol.

Rychly test — vyborné hodnoty u tohoto ukazatele jsou zapri¢inéné predevsim tim, 7e podnik
lisponuje velkym mnoZstvim vlastniho kapitalu a to ve viech tfech letech.
Doba spliceni dluhu z CF — na tento ukazatel maji nejvétsi vliv dlouhodobé zavazky

hodniku a bilan¢ni cash flow, které zplsobuji negativni hodnoceni v poslednich

dvou hodnocenych letech.
CF v % ztrieb — trzby se vpribehu tfi let méni pomérné malo, rozdil je zpusoben

hodnotou cash flow.
ROA — na tuto hodnotu velmi negativné plsobi nizky vysledek hospodafeni podniku

a pomérné vysoka celkova aktiva.

Tab. &. 24 Altmanova formule bankrotu ( Z — skore ), jeho hodnoty a hodnoceni

rok Altman. model Slovni hodnoceni
2002 1,6841 fin. problémy
2003 1,4557 fin. problémy
2004 1,66634 fin. problémy

Finan&ni problémy miiZou byt zpiisobeny piedevsim nizkou rentabilitou, vysokou hodnotou

celkovych aktiv a nizkym hospodatskym vysledkem.
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Tab. &. 25 Hodnoty a hodnoceni Taflerova bankrotniho modelu

rok Taflertv bankrotni model Slovni hodnoceni
2002 0,446 mala prvdépodobnost bankrotu
2003 0,19142 vy33i pravd&podobnost bankrotu
2004 0,32 mala prvdépodobnost bankrotu

Tafleriv bankrotni model — nepfiznivé hodnoceni vroce 2003 je zplsobené tim, Ze je
v tomto roce hospodaisky vysledek pred zdan&nim v zaporné hodnotg, jinak jsou ostatni

hodnoty pomérné stejné.

Tab. & 26 Indexi IN, jejich hodnoty a hodnoceni

rok | IN95 hodnoceni IN99 hodnoceni INO1 hodnoceni
2002 | 1,447 Seda zéna 0.46 | firma netvori hodnotu | 0,953 pfevazuji firemni problémy
2003 | 0,165 | ohroz. fin. problémy | 0,14 | firma netvori hodnotu | 0,5421 | prevazuji firemni problémy
2004 | 1,38 Seda zéna 0.413 | firma netvofi hodnotu | 0,9071 prevazuji firemni problémy

IN95 — nejhiife hodnocenym je rok 2003 a to zejména proto, ze EBIT byl zaporny a tim
ovlivnil hodnotu celé diskrimina¢ni rovnice.

IN99 — Negativné zde pisobi fakt, Ze podil ciziho kapitalu na celkovych aktivech je nizky
a to je jest& ovlivnéno tim, Ze vaha pro tento ukazatel je zaporna. Rok 2003 je navic ovlivnén
zapornym EBIT.

INO1 — Nizky EBIT vpoméru k celkovym aktivim a nejvy$§i vaha tohoto ukazatele

zpusobuji negativni hodnoceni.

Tato situace mii¥e byt zpiisobena piedevsim poklesem prodejnich cen produkti vyvolany
konkurenénim tlakem jak na domécim, tak i na svétovém trhu.

Dasledkem tohoto negativniho vyvoje byl —vysoky narust cen surovin predevSim pro
slévarnu a niz$i trovet realizaénich cen, coZ negativné piisobilo na nezajisténi planovaného
vysledku hospodafeni. Tento problém je tieba fesit vyvojem novych produktd, vyrobktl
a snazit se nabizet lepdi doprovodné sluzby  (pf. doprava, montaZ, splatkové kalendafe ).
V této oblasti je potfeba naplno vyuZit spoluprace s  vyzkumnym potencidlem VS8
technického sméru v CR, resp. technickych center.

Dalim negativem je vliv vyvoje kurzu, i ptesto si spolecnost stale udrzuje dobrou pozici
mezi exportnimi spole¢nostmi v Ceské republice a Evropé. Objem exportu za rok 2004
dosahl 824 mil. K& a z celkového objemu trzeb &ini podil 55%. Vliv kurzu je Sastecné
kompenzovan sniZzenim nakladovych trokii restrukturalizaci tvérového portfolia. 1 v této
oblasti se najdou rezervy, které by mohli zlepsit situaci podniku. Bylo by spravné se opét
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v plné mife vratit na vychodni trhy, kde mél Kovosvit az do roku 1989 velmi silné

zastoupeni, ale otviraji se i jiné trhy jako je Cina nebo stiedni vychod.

Do hodnoceni bonity jsem zafadil dva ukazatele a to Beermanovu diskriminacni funkci

a index bonity.

Tab. & 27 Beermanova diskriminaéni funkce, jeji hodnoty a hodnoceni

rok Beermanova diskrim. funkce Slovni hodnoceni
2002 0,292 prumérné
2003 0,2744 prumérné
2004 0,292 prumérné

Beermanova diskrimina¢ni funkce — u ukazatele aktivity negativné pusobi pomérné

vysoka hodnota zasob a vliv na celkové hodnoceni ma i zdporny prirastek DHM.

Tab. & 28 Hodnoty a hodnoceni Indexu bonity

rok Index bonity Slovni hodnoceni
2002 1,2 dobra
2003 -0,2 $patna
2004 0,8 urdité problémy

Index bonity — velkou vahu v tomto modelu ma ukazatel vynosnosti, protoZe je viak EBIT
nizky, neméa vysledek tohoto ukazatele tak pozitivni vliv a kromé toho je vroce 2003

zaporny.

Stoupé také cena pracovni sily. Primérny pocet zamé&stnanc ve spole¢nosti €inil vroce
2004 1 351 osob. Snahou podniku je Setfit prostiedky snizovanim poctu zaméstnanci
a snazit se o narist produktivity prace. MoZnost jesté vice sniZit pocet zaméstnancti
poskytuje firmé zavadeéni novych a vykonné€jsich technologii, to by pro Kovosvit nemél byt
problém vzhledem k jeho vyvojovému centru.

Mezi pozitiva se da uréit& fadit zvyseni celkovych vykoni z vyroby zboZi a trZeb. Nakladné
je i to, Zze podnik drzi velké mnoZstvi vlastniho kapitalu, mozna by pro podnik bylo lepsi

ziskat &ast prosttedki z externich zdroju.
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Vyvoj odvétvi a Kovosvitu

Co se tyge porovnani Kovosvitu s celkovym vyvojem v odvétvi da se fici, Ze si vede mirné
podpriim&rné. Je to zplisobeno predevsim tim, Ze do mnoha konkuren¢nich subjektt vstoupil
bud’ silny nebo zahrani¢ni investor.

Podobn& jako vdaném odvétvi se i u Kovosvitu projevuje sniZeni podilu komodity
obrabécich stroji na celkové domaci produkci. Mgéni se primyslova struktura odbytist’, kde
i Kovosvit hledd neustale nové sluzby a vyrobky, které by mohl nabizet a také hleda
odbératele na nové se otvirajicich trzich. I o zaméstnanosti se da fici, Ze stejny Vvyvoj

v odvétvi ( klesajici ) kopiruje i Kovosvit.
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